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Resumen y Abstract V 
 
Resumen 
Los contratos de estabilidad jurídica en Colombia creados con la Ley 963 de 2005, se 
constituyeron como un instrumento de incentivo a la inversión, partiendo del supuesto 
que la estabilidad jurídica es uno de los factores de mayor incidencia sobre la decisión de 
invertir. Sin embargo, se observa en la literatura que existen otros factores que inciden 
de manera determinante en dicha decisión. Por lo cual, usando una metodología 
cualitativa, se llevó a cabo una revisión estructurada de artículos en bases de datos 
especializadas y se realizó un ejercicio exploratorio con un grupo de empresas y actores 
del gobierno, con el fin de establecer consideraciones sobre estos contratos como factor 
de incentivo a la inversión para una actividad económica específica como es el caso de  
las empresas de alimentos y bebidas. Así, se concluyó que la estabilidad jurídica no es 
uno de los factores de mayor incidencia en la decisión de invertir para las empresas 
consultadas, encontrándose otros factores que determinaban su decisión. 
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decisiones de inversión, determinantes de inversión, incentivos a la inversión, inversión 
extranjera directa e inversión doméstica. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
VI Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
 
 
 
 
 
 
Abstract 
In Colombia, legal stability agreements were created by Law 963/2005 as an investment 
incentive implement, assuming legal stability as one of the factors of greatest influence in 
the decision to invest. Nevertheless, in related papers, many other factors affecting 
investment decision were found. Therefore, by using a qualitative methodology, was 
carried out a structured review of articles in specialized databases and performed an 
exploratory exercise with a group of companies and government actors, to set 
considerations on these agreements as a factor of investment incentive in food and 
beverage firms. Thus, it was concluded that legal stability agreements are not one of the 
factors of greatest influence in the decision to invest in the surveyed companies, finding 
other factors with greater influence. 
  
 
 
Keywords: Legal stability agreements, Domestic investment, Foreign direct investment, 
Investment decision, Determinants of investment, Investment incentives, food and 
beverage industry. 
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 Introducción 
 
Cada vez más países trabajan por mejorar su clima de negocios con el fin de ser más 
atractivos para los inversionistas extranjeros y gozar de los beneficios derivados de un 
mayor nivel de inversión, como son la transferencia de tecnología, la creación de empleo 
y el desarrollo regional (De Mello, 1999. Citado por Bartels et al, 2009), que se traducen 
en aumento de la capacidad productiva de la industria (Sung-Hoon, 2005) y en 
crecimiento económico (Chowdhury y Mavrotas, 2003; Markusen y Venables, 1997 
citados por Bartels, 2009).  
En ese orden de ideas, los gobiernos dentro de su política de promoción a la inversión 
emplean una gran variedad de incentivos para alcanzar sus objetivos en materia de 
crecimiento y bienestar social, diseñándolos principalmente como ventajas concedidas a 
determinados tipos de empresas o sectores para que se éstos puedan reducir los costos 
y riesgos asociados a la inversión y de esta manera incrementen su rentabilidad 
esperada.  
Así la política y los instrumentos de incentivo a la inversión hacen parte del esfuerzo de 
los gobiernos por dinamizar el aparato productivo y propiciar la generación de 
externalidades positivas que redunden en el desarrollo económico de una nación (Te 
Velde, 2001). En este contexto, el gobierno colombiano durante el periodo 2002-2010 
bajo el marco de la política de confianza inversionista creo los contratos de estabilidad 
jurídica, mediante la expedición de la Ley 963 el 8 de julio de 2005, como un instrumento 
de incentivo a la inversión con el objeto de atraer inversiones nuevas y promover la 
ampliación de las existentes en el territorio nacional.   
Estos contratos se definen entonces como un acuerdo de voluntades, en los cuales el 
Estado otorga la garantía a inversionistas nacionales y extranjeros que lo suscriban, que 
si durante su vigencia se modifica de manera adversa a éstos, alguna de las normas 
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previamente identificada como determinante para la inversión, tengan el derecho de que 
se les siga aplicando dicha norma durante el término del duración del contrato respectivo.  
Así este instrumento partió del supuesto que la estabilidad jurídica es reconocida como 
uno de los factores de mayor incidencia sobre la decisión de inversión por parte de un 
inversionista, el cual se sustentaba entre otros, en el resultado de una encuesta de clima 
de inversión del Banco Mundial citado por Fedesarrollo en 2005, la cual mostraba que la 
inestabilidad de las políticas en su totalidad se constituía en el mayor obstáculo al 
momento de invertir, para más del 50% de los inversionistas en Colombia. 
Por lo tanto con esta figura el Estado hacía una apuesta por la estabilidad en las reglas 
del juego para los inversionistas, garantizándoles un panorama de certidumbre jurídica 
en el que pudiesen proyectar sus inversiones y de esta manera mitigaran el riesgo de 
cambio normativo que incidía en la rentabilidad de sus proyectos de inversión. Lo anterior 
a cambio de la generación de unos beneficios económicos y sociales por parte de las 
empresas beneficiadas, enmarcados en la transferencia de tecnología, creación de 
empleo, generación de divisas y el incremento de la demanda en la producción nacional, 
tal como lo establece el Conpes 3366 de 2005 denominado “Consideraciones técnicas 
para la evaluación de solicitudes de celebración de contratos de estabilidad jurídica”. 
Sin embargo, los contratos de estabilidad jurídica desde su creación han sido objeto de 
diferentes debates en el ámbito jurídico y económico, en relación con las distorsiones que 
pueden generar en el mercado, el impacto fiscal que en el mediano plazo puedan tener 
para el Estado y sobre si ha logrado o no su objetivo principal como es motivar la 
realización de nuevas inversiones en el territorio nacional, todo esto apuntando a hacer 
una evaluación temprana de su efectividad, tal como se vislumbra en las diferentes 
Sentencias emanadas de la Corte Constitucional y en los artículos periodísticos 
publicados durante el periodo de implementación del instrumento. 
Aunado a lo anterior se resalta que al consultar diferentes autores que han desarrollado 
estudios sobre los factores considerados en la decisión de invertir por parte de las 
empresas, se encuentra que existen otros factores diferentes a la estabilidad jurídica que 
influencian de en mayor medida dicha decisión, lo que hace posible que el supuesto con 
el que se creó el instrumento, no sea consecuente con la realidad de las empresas que 
suscribieron un contrato de estabilidad jurídica.  
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Asimismo surgió la necesidad de desarrollar un proceso investigativo que sentara las 
bases para una futura evaluación sobre la efectividad del instrumento de estabilidad 
jurídica, partiendo por analizar la correspondencia entre el supuesto que dio origen al 
instrumento y la percepción de las empresas beneficiadas, sobre los factores que las 
motivan a invertir, determinando si dentro de estos se contemplaba la estabilidad jurídica. 
Con lo anterior, se consideró conveniente trabajar con una muestra de empresas 
beneficiadas con la estabilidad jurídica pertenecientes a una actividad económica 
específica, que tuvieran las características de la población empresarial objetivo 
(empresas nacionales y extranjeras), y que mostraran el potencial de generar los 
beneficios económicos y sociales esperados por el instrumento mediante la ejecución de 
los proyectos de inversión.  
Así se hizo un proceso de selección de dicha actividad, mediante la aplicación de cinco 
criterios enfocados a determinar el aporte en materia de inversión y empleo y la 
representatividad tanto de empresas nacionales como extranjeras, con lo cual se 
seleccionó el sector de la industria manufacturera y dentro de este la actividad de 
Alimentos y Bebidas, correspondiente a la división “D15”. Siendo elegida esta división 
porque presentaba la mayor participación promedio anual dentro del PIB manufacturero 
entre 2005 y 2010 (22,31%), el mayor número de empresas con contrato (13), el mayor 
número de empresas extranjeras (5) y la mayor cantidad de empleos directos asumidos 
como compromiso (1.346). 
De esta forma se dio inicio al proceso investigativo mediante el planteamiento de la 
siguiente pregunta inicial: ¿Cuáles son los factores considerados para tomar la decisión 
de invertir por las empresas de Alimentos y Bebidas en Colombia que tienen un contrato 
de estabilidad jurídica?, con la cual además de identificar los factores que motivaban la 
inversión en este sector, se buscaba saber si dentro de estos factores se consideraba la 
estabilidad jurídica y determinar la influencia que esta ejercía sobre la decisión de invertir. 
A su vez, con una revisión preliminar de la literatura y de los artículos publicados sobre 
los debates generados por el mecanismo, se estructuró la hipótesis de investigación 
como sigue: La estabilidad jurídica no se considera como uno de los factores de mayor 
incidencia en la decisión de invertir por parte de las empresas de alimentos y bebidas 
que se han beneficiado con el instrumento de estabilidad jurídica. Por lo tanto el supuesto 
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consignado en el Conpes 3366 de 2005 que dio origen al instrumento, no aplica para las 
empresas consultadas, identificándose otros factores como determinantes de inversión. 
De acuerdo con lo anterior se plantearon los objetivos de la presente investigación. Así 
se buscó establecer consideraciones sobre los contratos de estabilidad jurídica en 
Colombia, como un instrumento para incentivar la inversión en las empresas del sub-
sector de alimentos y bebidas.  
Para esto, se pretendía específicamente (i) identificar los factores que incentivan a las 
empresas a tomar la decisión de invertir a partir de una revisión de la literatura y de los 
enfoques teóricos relacionados, (ii) caracterizar dichos factores desde la perspectiva de 
las empresas de alimentos y bebidas con contrato de estabilidad jurídica y de los actores 
del gobierno, estableciendo la incidencia ejercida por la estabilidad jurídica y (iii) 
mediante un análisis comparativo determinar los factores de mayor incidencia en la 
decisión de invertir para las empresas de alimentos y bebidas con contrato de estabilidad 
jurídica, la literatura y los actores del Gobierno.  
Por lo tanto, se buscaba conocer los factores que consideran las empresas de alimentos 
y bebidas beneficiadas con un contrato de estabilidad jurídica para tomar la decisión de 
invertir, estableciendo si dentro de estos se encontraba la estabilidad jurídica y si este 
correspondía a uno de los factores de mayor incidencia en la decisión de inversión, de 
acuerdo con la opinión de actores de las empresas que han participado en la evaluación 
de proyectos de inversión. Lo anterior, con el fin de conocer la percepción sobre lo que 
motivaba la inversión en dichas compañías y compararla con el supuesto que dio origen 
al instrumento y ver si aplicaba en ese contexto, además de observar si existía una 
correspondencia entre lo planteado por los participantes de las empresas y lo señalado 
por los actores del Gobierno y los autores consultados. 
Asimismo, como en el marco de la gestión pública, el presente trabajo de grado para 
optar por el título de Magister en Administración, se constituye en un aporte para la 
evaluación de la efectividad de los instrumentos de incentivo a la inversión en Colombia, 
al presentar como una herramienta de diagnóstico el análisis sobre la correspondencia 
entre los supuestos teóricos con los que se crean los instrumentos y las necesidades u 
opiniones de las empresas a quienes se estos se dirigen. 
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Consecuentemente, teniendo en cuenta los objetivos planteados se decide trabajar con 
la metodología cualitativa mediante el desarrollo de cuatro fases que incluían la 
búsqueda y revisión de la información teórica, la estructuración del estado del arte con la 
información recopilada, la realización de un ejercicio exploratorio con las empresas de 
alimentos y bebidas que cuentan con estabilidad jurídica, así como con los actores del 
gobierno que trabajan con el instrumento y, el análisis de la información construyendo las 
consideraciones sobre los contratos de estabilidad jurídica. 
Finalmente se estructura el documento en tres capítulos y siete anexos. En el primer 
capítulo se identifican de manera general los factores que incentivan a las empresas a 
tomar la decisión de invertir desde una revisión de la literatura y se detallan en el Anexo 
A. En el segundo se caracterizan desde la perspectiva empresarial y del gobierno los 
factores que incentivan la decisión de invertir, complementándose con una 
caracterización del instrumento de estabilidad jurídica, de la actividad económica 
seleccionada, de los contratos suscritos con las empresas de alimentos y bebidas y de 
las empresas beneficiadas con el instrumento en los Anexos D, E, F y G, 
respectivamente. En el tercero se construyen las consideraciones sobre el instrumento 
de estabilidad jurídica en Colombia de acuerdo con los factores establecidos como de 
mayor incidencia en la decisión de invertir, analizando la estabilidad jurídica como factor 
y haciendo una comparación entre la literatura, las empresas y el gobierno. Por último en 
el Anexo B, se describe la metodología utilizada en todo el proceso y en el Anexo C se 
hace un acercamiento al comportamiento de la inversión extranjera y de los incentivos a 
la inversión existentes en Colombia. 
  
 
1. Identificación de los factores que 
incentivan a las empresas a tomar la 
decisión de invertir desde una revisión de 
la literatura  
De conformidad con los objetivos planteados en la presente investigación, se hace 
indispensable conocer el marco conceptual en el que se desarrollan los contratos de 
estabilidad jurídica, así como las diversas posiciones que sobre los factores de incentivo 
a la inversión han presentado diferentes autores y organizaciones internacionales, desde 
dos puntos de vista: las empresas y los gobiernos. 
Se plantea así, la revisión de una muestra de las publicaciones disponibles para los 
últimos siete años en las bases de datos académicas, que aborden temáticas 
relacionadas con los conceptos asociados a la inversión, incentivos a la inversión, los 
beneficios derivados de los flujos de inversión, la estabilidad jurídica, los factores de 
incentivo a la inversión para la inversión doméstica, extranjera y en la industria de 
alimentos y bebidas, así como con el diseño y gestión de políticas públicas. Esto 
considerando países líderes en atracción de inversión y países en desarrollo que podrían 
ser comparados con Colombia. 
De esta forma, el estado del arte construido bajo las temáticas descritas, sirve de base 
para estructurar un concepto de inversión, establecer los factores determinantes para la 
inversión extranjera, doméstica y en industria de alimentos y bebidas, así como para 
conocer las diferentes características de los incentivos creados por los gobierno y del 
diseño y gestión de las políticas públicas encaminadas a promover la inversión. Lo 
anterior para establecer comparaciones con la percepción sobre los factores de incentivo 
a la inversión que tienen las empresas de A&B y los actores del Gobierno consultados y 
así proponer las consideraciones pertinentes para la aplicación del instrumento de 
estabilidad jurídica en el sub-sector de alimentos y bebidas en Colombia. 
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1.1 Conceptos asociados a la inversión 
1.1.1 Inversión 
Para el presente documento de investigación la inversión será vista como la aplicación de 
recursos financieros que llevan a cabo las empresas para adquirir principalmente bienes 
de capital, con el fin de incrementar la productividad, satisfacer la demanda y obtener una 
rentabilidad, generando un impacto en el crecimiento económico, la creación de empleo y  
la transferencia de tecnología dentro de una economía. El anterior concepto es 
correspondiente con lo planteado por el Banco Mundial1, Tarragó (1989), Peumans 
(1967) la Agencia de Promoción de la inversión privada de Perú (2006) y Coremberg, et 
al. (2006), tal como se detalla en el Anexo A. 
A su vez se reconoce que la inversión privada puede ser clasificada de acuerdo con su 
origen como nacional o extranjera, cuyo alcance lo establece la normatividad que en la 
materia se encuentre reglamentada en cada país.  
Para el caso Colombiano, la inversión nacional está relacionada con la que se realiza en 
activos o recursos ya sea en bienes tangibles o intangibles, que se destinen a la 
ejecución de actividades locales de índole económica o a la ampliación de las existentes, 
para la producción de bienes o servicios y la generación de empleo por parte de 
personas naturales o jurídicas colombianas con residencia permanente en el país, 
contemplando la inversión de capital colombiano en el exterior, definida por el artículo 42 
del Decreto 2080 de 2000 (Vélez y Rocha, 2006).  
Mientras que la inversión extranjera de acuerdo con la cartilla de inversión publicada por 
Proexport, se define como toda inversión de capital del exterior, directa o de portafolio, en 
territorio Colombiano incluidas las Zonas Francas, por personas no residentes en 
Colombia. Definición que se complementa con la establecida por algunas organizaciones 
internacionales, entre estas, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico-OECD, la cual establece que la inversión extranjera es una clase de inversión 
transfronteriza que realiza un residente de una economía, denominado el inversor 
                                                
 
1
 Información disponible en:  http://www.worldbank.org/depweb/beyond/beyondsp/glossary.html. consultado 
el 13 de febrero de 2011. 
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directo, con el fin de constituir un interés duradero en una empresa que reside en una 
economía diferente a la del inversor directo.  
1.1.2 Toma de decisiones de inversión 
De acuerdo con lo anterior, el hecho de aventurarse a los mercados internacionales se 
ha convertido en un hecho común para las empresas de todos los tamaños, donde la 
selección del país de localización es una importante decisión de gestión, y requiere la 
evaluación de muchos criterios (Bein & Lévesque, 2006). 
En este sentido, las decisiones de inversión de acuerdo con Coremberg et al, (2006), 
suponen la evaluación de los costos y beneficios esperados a valor presente y se toman 
con base en planes de producción y ventas. Así señalan los mismos autores, que la 
inversión se incrementa si sucede algunos de los siguientes escenarios para un gasto 
inicial determinado: si aumenta el flujo de caja esperado del proyecto de inversión; si baja 
la tasa de interés vigente durante el horizonte de planeación, si aumenta el plazo de 
recuperación de la inversión o si aumenta la productividad del capital. Por lo tanto 
concluyen que el factor determinante de la decisión de inversión, es el balance entre el 
beneficio por el uso de un bien de capital por unidad de tiempo y los costos resultantes 
de su adquisición y su uso. 
De otro lado Candeloro (1998) citado por Sandrea y Boscán (2008), plantea unas etapas 
generales para el proceso de toma de decisiones de inversión, dentro de las que se 
encuentran el diagnóstico de la necesidad; la búsqueda de diferentes alternativas 
definiendo los proyectos de inversión como planes para estimar las acciones futuras; el 
análisis y comparación de proyectos alternos; la selección del proyecto a realizar; la 
elección del esquema de financiamiento y la ejecución del proyecto seleccionado. 
Además según García (1998) citado por las mismas autoras, es necesario elaborar un 
presupuesto de capital, el cual corresponde a un plan formal para la obtención de fondos 
para la inversión, alineado con el objetivo de la compañía definiendo cuanto y en que 
invertir. 
De acuerdo con lo expuesto es posible observar que existen unos determinantes básicos 
de la inversión privada, que según Coremberg et al, (2006) pueden ser externos o 
internos a la firma, donde los primeros se refieren a los que están presentes en el 
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entorno y los segundos a los que pueden verse como influyentes directos de las 
decisiones de inversión, afectando los costos y las expectativas de rentabilidad. 
Los demás autores consultados sobre los factores e incentivos a la inversión, la toma de 
decisiones de inversión y los indicadores de medición de la inversión se exponen con 
mayor detalle en el Anexo A. 
1.2 Relación entre impuestos y la función de inversión 
La inversión se considera una variable fundamental del sistema macroeconómico que 
canaliza gran parte de los esfuerzos de la política económica, al ser un determinante del 
ritmo en que se incrementa el stock de capital físico y de la evolución de la productividad 
(Cansino, 1996). Sobre este concepto se han desarrollados diferentes enfoques desde la 
teoría neoclásica, relacionados principalmente con el estudio de los factores de tipo 
fiscal, económico, social y del entorno legal y regulatorio que influyen en las decisiones 
de inversión (Zee, Stotsky, & Ley, 2002).  
En este contexto, diferentes autores se han preocupado por explicar cómo influyen 
específicamente los factores de tipo fiscal en el comportamiento de la inversión. Tal es el 
caso de Hall & Jorgenson (1967) quienes en su estudio sobre la política de impuestos y 
el comportamiento de la inversión, analizaron la relación entre la política fiscal y los 
gastos de inversión, mediante la aplicación de la teoría neoclásica de acumulación 
óptima de capital.  
Así parten de la explicación de esta teoría bajo dos perspectivas. La primera entendiendo 
la empresa como la acumulación de activos para suministrar servicios de capital, con el 
objetivo es maximizar su valor sin perjuicio de su tecnología y la segunda visualizando la 
empresa como un agente que alquila los activos para sí misma o para otras empresas, 
buscando maximizar su beneficio corriente. 
Por lo tanto, desde el supuesto en el que las empresas se comportan con el objetivo de 
maximizar su beneficio y que los mercados para su producción son perfectamente 
competitivos, Hall & Jorgenson (1967) establecieron que el nivel deseado de capital se 
deriva de la condición en la que el producto marginal del capital debe ser igual al precio 
de alquiler del capital. Así indican que para una función Cobb – Douglas el nivel deseado 
de capital K+ es igual a la elasticidad de la producción con respecto al capital (α) por el 
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precio de éste (P) multiplicado por la cantidad producida (Q), sobre el precio del alquiler 
del capital (C).  
K+ = α (PQ / C) 
Además, como complemento de la teoría agrega Jorgenson que después de un cambio 
en el nivel deseado de activos, una cierta proporción de la inversión se sustituye en cada 
intervalo de tiempo, por lo que la función de inversión se convierte en una función de 
retardo distribuido que toma la siguiente forma: 
𝐼𝑡 =  𝜇𝑠∆𝐾𝑡−𝑠
+  +  𝛿𝐾𝑡
∞
𝑠=𝑜
 
 
En esta función, la inversión bruta en el periodo t (It), corresponde a la suma del 
promedio ponderado de los cambios en el capital deseado y las inversiones de 
sustitución. En este sentido los efectos de la política fiscal sobre el comportamiento de la 
inversión entran en la función a través del valor de alquiler del capital, mostrando la 
tributación corporativa como determinante central del costo del capital (Cerda & Larrín, 
2005). 
Bajo otro enfoque, Cerda & Larrín (2005) resaltan el modelo de la Q de Tobin (1969), 
advirtiendo que en éste la decisión de cuanto invertir parte de la rentabilidad esperada, 
haciendo que la tasa de inversión (Q) dependa del cociente entre el valor de mercado de 
los activos de una empresa y su valor de reposición. En este modelo una tasa de 
impuesto alta disminuye el valor de mercado después de impuestos de los activos y por 
tanto el cociente Q y la tasa de inversión. 
Desde otra perspectiva menciona García (1973), que toda función de inversión no se 
basa solamente en un factor determinante, sino que las decisiones se deben en la 
realidad a un grupo de factores, cuya importancia depende del tiempo y las condiciones 
económicas en que estas se desarrollen. Así destaca los aportes realizados por 
diferentes autores al presentar propuestas sobre la función de inversión (Kalecki, 1935; 
Tinbergen, 1939 y Goldberger, 1955) y la insistencia de Tinbergen en la influencia de las 
expectativas de beneficios sobre la decisión de invertir. Señala de esta manera la 
importancia de los diferentes modelos creados para aclarar el fenómeno de la inversión y 
su aporte a la toma de decisiones en escenarios bajo certidumbre e incertidumbre. 
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Otros autores por su parte se centraron en explicar los factores determinantes en la 
función de inversión tal como lo expresa Ndikumana (2000), en un estudio que investigó 
los efectos del desarrollo financiero sobre la inversión nacional, para una muestra de 30 
países de África Subsahariana. El autor se enfoca en los factores financieros 
determinantes para la ID, expresando que desde Keynes (1936) se hace mención del 
“estado de crédito” como un factor determinante para la inversión y que Gurley y Shaw 
(1955) sugieren que la evolución y sofisticación de la intermediación financiera permiten 
un desarrollo económico en un país.  
De acuerdo con lo anterior, los incentivos fiscales cuentan con la premisa neoclásica que 
la tributación influye en el costo de capital según lo establecen Bergstrom y Sodersten 
(1981), citados por el BID (2010), así a través de estos se lograría un incremento de la 
inversión dada la elasticidad de la misma respecto al costo de capital, por lo que los 
beneficios tributarios más efectivos serían los que reducen el costo de invertir.  
 
Bajo este enfoque, los gobiernos han buscado estimular el desempeño de los agentes 
económicos mediante incentivos relacionados directamente con la reglamentación de los 
impuestos, con el objeto de promover la realización de nuevas inversiones, mediante el 
uso de figuras como las moratorias fiscales, los subsidios a la inversión, los créditos 
tributarios o las depreciaciones aceleradas, que pueden aplicarse de manera directa o 
indirecta. Razón por la cual Klemm (2009) establece que los incentivos fiscales pueden 
ser un instrumento de la competencia fiscal entre países y que a pesar de que no se 
aconseja su uso, existen fuerzas poderosas que influyen en estos para que los adopten.  
Dichos incentivos los definen Zee et, al., (2002) en términos legales como una 
disposición fiscal especial que se otorga a proyectos de inversión calificados y en 
términos efectivos como una provisión de impuesto especial concedida a proyectos 
seleccionados, con el fin de reducirles la carga fiscal efectiva real. Por lo que la influencia 
de los incentivos fiscales sobre el comportamiento de la inversión puede ser medida por 
el impacto ejercido por estos sobre la tasa de impuesto marginal efectiva. 
No obstante destacan los mismos autores, que el uso de los incentivos fiscales tiene un 
costo que se refleja en la pérdida de ingresos para el Estado, las distorsiones generadas 
en la economía y en los costos administrativos de ejecución y prevención del uso 
fraudulento de los mismos dada la discrecionalidad con la que pueden ser otorgados. 
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Bajo esta concepción, si los incentivos se aplican solo a la inversión que no se habría 
producido de otra manera, el costo reflejado en pérdidas de ingreso sería nulo, pero si 
por el contrario los incentivos son redundantes y no tienen efecto sobre la inversión, el 
ingreso que se deja de percibir se constituye en un costo fiscal directo. 
Por lo tanto Klemm concluye a partir de la posición de Bond (1981) y Shah (1995) que, 
los incentivos fiscales son a menudo ineficaces, bien porque los incentivos ofrecidos no 
son muy valiosos para las empresas o porque importantes condiciones previas no se 
cumplen, como un entorno macroeconómico relativamente estable y la infraestructura 
pública satisfactoria. Mientras que otros autores como Zee et, al., (2002) establecen que 
la justificación para el uso de incentivos fiscales debería ser limitada a la rectificación de 
fallas de mercado, y que la forma preferida de los incentivos fiscales son los que prevén 
una recuperación más rápida de los costes de inversión. 
Sin embargo si los Gobiernos deciden otorgar esta clase de beneficios a las empresas, 
surgen inquietudes acerca de en qué casos otorgarlos, en esta medida los autores antes 
citados indican que los incentivos fiscales deben ser justificados sobre la base de la 
generación de externalidades positivas, tales como la generación de desarrollo en 
regiones deprimidas, el uso de tecnologías avanzadas y la generación de investigación y 
desarrollo, las cuales al superar los costos incurridos en su otorgamiento serían una 
justificación económica convincente para utilizarlos como instrumento de política 
económica, en los términos de Pigou. 
Aunado a lo anterior, algunas medidas de política pueden ejercer un doble efecto tanto 
de incentivo como desincentivo, por ejemplo Rolfe et al. (1993) citados por (Morisset & 
Pirnia, 2000) muestra que mediante una encuesta aplicada a gerentes de empresas de 
Estados Unidos, las empresas nuevas prefieren los incentivos que reducen sus gastos 
iniciales, mientras que las empresas en expansión optan por los incentivos fiscales. 
Asimismo, hay evidencia que los impuestos bajos podrán ser un factor clave para las 
empresas que no están operando en un mercado específico, sino en varios como 
empresas de internet, de seguros o entidades bancarias.  
Posteriormente, destaca el mismo documento, que se presentó el resultado de un estudio 
de campo desarrollado por Aharoni (1966), en relación con la forma que en fueron 
tomadas las decisiones de inversión por parte de las industrias estadounidenses, 
14 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas  
 
llegándose a la conclusión que las concesiones otorgadas por el gobierno del país no 
trajeron consigo la decisión de invertir, en donde las exenciones de impuestos fueron un 
factor con una influencia muy débil y resaltan las palabras de uno de los inversores ”la 
exención de impuestos es como un postre, es bueno tenerlo, pero no ayuda mucho si la 
comida no está ahí”. Además en este estudio los funcionarios del gobierno entrevistados, 
creían que las exenciones eran estímulos muy poderosos para la atracción de la 
inversión extranjera directa. 
Morisset y Pirnia en 2006, describen que mediante las primeras encuestas aplicadas en 
1955 por Barlow y Wender a 247 empresas en Estados unidos, solo el 10% mostraron 
como una condición favorable los impuestos, mientras que el 11% mencionó el apoyo del 
gobierno anfitrión; por lo que en conjunto estos incentivos ocuparon un cuarto lugar, 
después de considerar el tipo de cambio, las garantías contra la expropiación y la 
estabilidad política del país de acogida. Estos hallazgos, menciona el mismo artículo, 
fueron confirmados por otra encuesta a 205 empresas realizada por Robinson en 1961, 
donde el resultado más importante fue la considerable diferencia entre la opinión de la 
comunidad empresarial y los gobiernos, en cuanto a los principales factores que influyen 
en la decisión de invertir; siendo los incentivos fiscales los que encabezaron la lista de las 
respuestas otorgadas por los gobiernos, mientras que estos habían sido omitidos por los 
inversionistas privados. 
Mediante modelos econométricos, utilizando series de tiempo de estimación de la 
capacidad de respuesta de la inversión extranjera directa a las variaciones anuales de las 
tasas impositivas, pudo observarse para el caso de las empresas estadounidenses que 
las tasas impositivas directas parecían tener mayor impacto sobre la localización de la 
IED, en comparación con las tasas marginales. No obstante, la conclusión principal de 
estos estudios recalcan (Morisset & Pirnia, 2000) es que el efecto de dichas tasas es 
limitado, en comparación de otros factores como la estabilidad política, los costos, la 
disponibilidad de mano de obra y la infraestructura básica, confirmándose los hallazgos 
de las encuestas aplicadas.  
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1.3 Inestabilidad jurídica y decisiones de inversión 
 
Dentro de las decisiones de inversión que toman las empresas, la certidumbre se 
convierte en un aspecto esencial que buscan los inversionistas dentro de los países 
opcionados para localizarse (Fedesarrollo, 2005) porque reduce el riesgo de invertir y 
aumenta la probabilidad de obtener ganancias. Esta certidumbre se relaciona 
principalmente con la certeza y objetividad con la que se aplican las normas jurídicas en 
un territorio (Umaña, 2002), o con lo que comúnmente se denomina seguridad jurídica. 
Este concepto presenta sus primeras aproximaciones a partir del siglo XX (Romero, 
2007) bajo los postulados que soportaban las teorías sobre el desarrollo y el crecimiento 
económico expuestas por Schumpeter (1919) y Nelson (1987), en los cuales el marco 
jurídico debería permanecer estable para que los empresarios pudiesen apropiarse de 
las rentas generadas por el factor de la innovación y el desarrollo tecnológico. 
Posteriormente desde el trabajo de Coase en el marco del neo-institucionalismo 
económico se aborda la relación existente entre la incertidumbre y los costos de 
transacción, señalándose que dentro estos se consideraba un descuento por la 
incertidumbre que reflejaba el grado de imperfección de las transacciones comerciales 
(Instituto Internacional de Gobernabilidad, 1998). Bajo este enfoque, el esfuerzo de una 
sociedad que quiere mejorar sus rendimientos económicos está orientado a reducir la 
incertidumbre económica a través de un elevado desarrollo institucional que disminuya 
los costos de transacción (costos de información, de negociación, de vigilancia y 
ejecución determinados por las mismas instituciones).  
Explica entonces el Instituto de Gobernabilidad de España que, desde el paradigma neo-
institucional la inseguridad institucional o jurídica se manifiesta tanto en la 
impredictibilidad de la intervención de los gobiernos como en la indefinición y falta de 
garantía en el cumplimiento de contratos, constituyéndose en un componente 
fundamental de los costos de transacción.  
Aunado a lo anterior, Wagner (2004) menciona que la suma de reglas institucionalizadas 
gubernamentales se define como el "sistema legal" el cual determina las reglas de juego 
que limitan la acción de los actores de un país. Así, la diversidad de sistemas jurídicos 
incrementan los costos de transacción en los negocios transfronterizos, dado que se 
16 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas  
 
relacionan con la provisión de información y con el incremento de la incertidumbre. Por lo 
que la inseguridad jurídica implica mayores costos de transacción, que se reflejan en un 
mayor nivel de precios y estos a su vez en una reducción de los beneficios que percibe el 
empresario, lo que conduce a una menor inversión, consumo e ingreso nacional. 
Igualmente Wagner destaca el impacto de la inseguridad jurídica en la reducción de los 
ingresos, señalando que esta puede conducir a la espera como una estrategia racional, si 
se tiene información imperfecta que perjudique la toma de decisiones, por lo que desde el 
punto de vista de la teoría de las opciones, la inseguridad jurídica retasa las decisiones 
económicas reduciendo la oferta y la demanda de bienes de consumo generándose 
pérdida de ingresos. 
En consonancia con lo anterior, desde la teoría moderna de la inversión se encuentra 
que la decisión de inversión se ve afectada por un futuro que se torna incierto (Fedderke 
& Luiz, 2008), por lo que autores como Dixit y Pindyck (1994) introducen la importancia 
de la incertidumbre en la decisión de inversión, explicando que a mayor incertidumbre 
sobre la rentabilidad de la inversión, se generan mayores incentivos para postergar la 
ejecución de un proyecto de inversión (Macroconsult S.A., 2003). 
En esta medida, Ford y Poret (1991) agregan que la evidencia directa de los efectos que 
la incertidumbre podría tener en las decisiones de inversión, se obtiene mediante la 
comparación entre los gastos reales de inversión con las intenciones de su realización. 
Así, explican que es posible suponer que las intenciones de las empresas se basan en 
predicciones de los factores relevantes para su decisión, por lo que a medida que esos 
factores se vuelven más predecibles, el resultado real se acerca más a las predicciones. 
Por su parte, Pindyck (1990) al exponer la irreversibilidad de la inversión recalca que la 
mayoría de los gastos de inversión cuentan con dos características, la primera es que 
son irreversibles es decir, dichas erogaciones se constituyen en “costos hundidos” o 
recursos no reembolsables y la segunda que los gastos de inversión se pueden retrasar, 
permitiendo a la compañía esperar para obtener nueva información acerca de precios y 
condiciones del mercado, para así comprometer sus recursos. En esta medida establece 
el autor, que la inversión irreversible es sensible al riesgo, en relación con los flujos 
futuros de efectivo, las tasas de interés, los tipos de cambio, el futuro fiscal y la política 
reguladora, haciendo que la estabilidad y la credibilidad sean importantes en el marco de 
la política macroeconómica para estimular la inversión. 
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Así las cosas, la inestabilidad política y jurídica pueden tener un efecto depresivo sobre la 
inversión especialmente en las economías en desarrollo, en razón a que si las empresas 
no tienen confianza en que las políticas macroeconómicas tendrán éxito y en que las 
tendencias de crecimiento se mantendrán, tienen miedo a invertir (Pindyck, 1990). Por lo 
que asegurar la estabilidad de un sistema legal es una de las tareas más importantes de 
un gobierno para asegurar el crecimiento económico e incrementar la confianza 
inversionista (Wagner, 2004). 
1.4 Teorías relacionadas con los factores e instrumentos 
de incentivo a la inversión 
En la revisión teórica se encontraron diferentes corrientes que han abordado el tema de 
la inversión extranjera y nacional, así como los factores de incentivo a la inversión desde 
diferentes perspectivas que se describen a continuación y se desarrollan en el Anexo A.  
En primer lugar se encontraron las teorías de la internalización y la localización las cuales 
estudian la decisión del lugar de inversión, como una decisión racional que se hace con 
el objetivo principal de obtener rentabilidad y de manera secundaria de adquirir más 
activos u obtener protección de la renta. Además explican los límites de las 
organizaciones, dando respuesta a la manera en que estos cambian de acuerdo con las 
circunstancias que estas enfrenten. Sus principales exponentes son Buckley y Casson 
(1976) y Dunning (1981).  
De igual forma se identificó la teoría del ciclo de vida del producto planteada por Vernon 
(1966), la cual explica que las empresas que cuentan con un nuevo producto deben 
mantenerse cerca del mercado y del lugar donde se toman las decisiones, considerando 
la necesidad de una comunicación rápida y fácil por parte del productor con los clientes, 
los proveedores e incluso con los competidores. En este sentido advierte que ante la más 
probable aparición de empresas rivales en los mercados exteriores, las compañías 
reaccionan generando una inversión extranjera directa al querer mantener la cuota de 
mercado como objetivo principal (Díaz, 2003). 
Con relación a la inversión doméstica, García (1973) señala que ha sido abordada 
particularmente desde la teoría económica, identificándola con la formación bruta de 
capital y enfocando las disertaciones teóricas en sus factores determinantes y en el 
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aporte que ha dado a la renta nacional. Se destacan por lo tanto las contribuciones 
realizadas por diferentes autores al presentar propuestas sobre la función de inversión 
(Kalecki, 1935; Tinbergen, 1939 y Goldberger, 1955 citados por García, 1973) y al crear 
modelos para aclarar el fenómeno de la inversión, así como al identificar los factores de 
crédito (Keynes ,1936 y McKinnon y Shaw 1973, citados por Nikudama, 2000) y la 
relación existente entre la valoración del mercado del capital y su costo de reposición 
(Tobin, 1969 citado por Summers et.al, 1981) como factores determinantes de esta clase 
de inversión. 
A su vez, se revisó uno de los planteamientos de la teoría de la estrategia realizado por 
Michael Porter (1990) en su obra “La ventaja competitiva de las naciones” en la cual de 
acuerdo con Grant  (1991), describe las naciones como hogares base de las operaciones 
de las empresas, cuyo papel fundamental está en influir en sus capacidades y en 
determinar sus ventajas competitivas. Así involucrando el comercio y la inversión directa 
mediante cuatro grupos de variables influyentes en el desempeño de las compañías, 
presentó el denominado “Diamante Nacional”, destacando el papel del gobierno como un 
agente que interviene para mejorar las condiciones de la ventaja competitiva nacional, 
mediante la inversión en educación, infraestructura y las medidas fiscales para fomentar 
la inversión privada. 
Mientras que desde el diseño de instrumentos y políticas públicas se abordó el concepto 
de estas mediante los planteamientos de Thœnig (1997), Pallares (1998) y Ramos et al, 
(2011) y se observó la importancia de los procesos de monitoreo y evaluación para 
identificar las discrepancias entre lo planificado y lo esperado, para adoptar medidas 
correctivas y aumentar las capacidades institucionales mediante el uso de herramientas 
de las ciencias sociales y técnicas de la gerencia pública aplicadas al diseño, desarrollo y 
finalización de una intervención pública de acuerdo con Ortegón (2008). 
1.5 Factores determinantes de inversión desde la 
perspectiva empresarial  
En esta sección se sintetizan los aportes de los autores consultados en la literatura sobre 
los factores determinantes de inversión, mediante tablas que compendian lo expresado 
para la inversión extranjera directa, la inversión doméstica y la industria de alimentos y 
bebidas, cuyo soporte descriptivo se encuentra en el Anexo A de este documento. 
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1.5.1 Factores de incentivo para la inversión extranjera 
A partir de la revisión de los artículos relacionados con la inversión extranjera directa que 
desarrollan estudios con empresas de diferentes países, regiones y a nivel general, se 
enumeraron los factores identificados como determinantes en la realización de este tipo 
de inversión, con su respectivo autor y el país en el que se llevo a cabo el estudio, tal 
como se muestra en la siguiente tabla y se describe en el Anexo A. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 1-1 Factores determinantes de IED en la literatura 
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Fuente: elaboración propia 
1.5.2 Factores de incentivo para la inversión doméstica 
De los autores consultados, que desarrollaron estudios sobre los factores determinantes 
para la inversión doméstica o nacional, se extrajeron los factores que se muestran a 
continuación relacionándolos con su autor y el país donde se desarrolló la investigación. 
Tabla 1-2. Factores determinantes de ID por autor 
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Fuente: elaboración propia 
1.5.3 Factores considerados en la Industria de alimentos y 
Bebidas 
Para el caso de los artículos consultados sobre las decisiones de inversión en las 
empresas de la industria de alimentos y bebidas, se llevó a cabo el mismo proceso de 
identificación de factores describiéndolos en el Anexo A y consignándolos en la siguiente 
tabla. 
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Tabla 1-3. Factores determinantes de inversión industria de A&B 
 
 
Fuente: elaboración propia 
1.6 Los incentivos creados por los gobiernos como 
factores determinantes de inversión   
Cada vez más países se esfuerzan por crear un entorno favorable para atraer la 
inversión extranjera directa, debido a que está relacionada con el crecimiento económico 
y porque actúa como catalizadora para el desarrollo industrial (Chowdhury y Mavrotas, 
2003; Markusen y Venables, 1997 citados por Bartels,(2009)) a través de las 
externalidades o efectos secundarios que genera en la economía local (De Mello, 1999. 
Citado por Bartels et al, 2009). Además desde la perspectiva política, la IED es 
importante, porque puede tener un impacto económico considerable en el país de 
acogida así como, en el país de origen (Bellak, Leibrecht, & Damijian, 2009).  
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En este contexto, los incentivos a la IED pueden ser definidos como una ventaja 
concedida por un gobierno a determinadas empresas o categorías de estas, con el fin de 
fomentar que se comporten de cierta manera. Incluyendo medidas específicas diseñadas 
ya sea para aumentar la tasa de retorno de una empresa particular, la inversión 
extranjera directa, o reducir los costos o riesgos según la UNCTAD. Así, la mayoría de 
los países, independientemente de su nivel de desarrollo, emplean una amplia variedad 
de incentivos para alcanzar sus objetivos de inversión o para brindar protección a la 
industria naciente, ya que si una empresa invierte más en un negocio particular, 
disminuye los costos de producción, incrementándose en consecuencia la productividad 
(Sung-Hoon, 2005).  
No obstante, la UNCTAD (2000) muestra que, como un factor de atracción de IED, los 
incentivos son secundarios con respecto a los más fundamentales y determinantes, tales 
como el tamaño del mercado, el acceso a materias primas y la disponibilidad de mano de 
obra calificada, los cuales se evalúan en una etapa inicial y los países que la superan, 
pasan a la siguiente donde las tasas de impuestos, subsidios y otros incentivos pueden 
llegar a ser importantes. 
 
Algunos gobiernos por su parte, optan por cambiar el sistema fiscal en general, para 
reducir la tasa efectiva de impuestos para todas las empresas; otros por su parte 
desarrollaron una “prima de estabilidad” específicamente países como Chile y Colombia, 
la cual consiste en el derecho que el inversionista adquiere de mantener su tasa del 
impuesto de sociedades en un determinado nivel, incluso si el régimen fiscal se modifica 
en el futuro. (Morisset & Pirnia, 2000) 
 
Además se dice que no es efectiva la política de ofrecer incentivos antes de haber 
mejorado sustancialmente los indicadores que miden la facilidad para hacer negocios, 
considerando que los incentivos fiscales directos representan un costo de oportunidad, 
así como una pérdida del tesoro a menos que se ofrezcan externalidades positivas cuyo 
valor exceda la de los incentivos (Bartels et al, 2009).  
 
Morisset y Pirnia describen que mediante una encuesta aplicada en 1984 a 52 empresas 
multinacionales, al grupo de países denominado el grupo de los treinta, se encontró que 
entre los 19 factores que se identificaron como influyentes en los flujos de IED, los 
incentivos ofrecidos por el gobierno ocuparon el séptimo lugar en orden de importancia 
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para los países en desarrollo y el octavo para los países desarrollados. Años más tarde, 
las encuestas aplicadas a inversionistas como JETRO (1995), Ernst & Young (1994) o 
Deloitte & Touche (1997), confirman las anteriores afirmaciones, para lo cual la política 
fiscal no es el factor más influyente en la selección del sitio de las multinacionales 
(Morisset & Pirnia, 2000). 
Concluyen los pluricitados autores, nombrando el estudio realizado por la firma Ernst & 
Young en 1994, que las multinacionales dan más importancia a la simplicidad y a la 
estabilidad en el sistema tributario, especialmente en un ambiente con grandes riesgos 
políticos e institucionales que a los incentivos fiscales. 
Bajo este mismo enfoque señala un estudio del Banco Interamericano de Desarrollo - 
BID, publicado en 2010, que la estabilidad y simplicidad del sistema tributario son 
características valoradas por los inversionistas y en esta medida los beneficios tributarios 
no deben conspirar contra estas; así menciona a manera de ejemplo que si para cubrir la 
pérdida en la recaudación que originan los incentivos fiscales, se recurre a frecuentes 
cambios en la normativa tributaria hasta redefinir los propios incentivos es posible que se 
haya dado un paso atrás en la atracción de inversiones. Sugiere entonces, que para 
favorecer la inversión en una economía pequeña y abierta se consideran elementos clave 
la seguridad jurídica de los derechos de propiedad y la estabilidad tributaria entendida 
como los menores cambios de la política tributaria, con la menor discrecionalidad posible 
en su aplicación (Banco Interamericano de Desarrollo, 2010).  
Agrega un documento publicado por la CEPAL en 2009, que hay varios autores que 
señalan que las políticas de incentivos tributarios han sido efectivas únicamente cuando 
se han implementado en países con cierta estabilidad política y económica, con 
seguridad jurídica que cuentan con un buen nivel de infraestructura, mano de obra 
calificada y cierta apertura comercial, por lo que en los países en desarrollo se observa 
que los incentivos han tenido una influencia limitada en las decisiones de inversión de las 
empresas (Jiménez & Podestá, 2009) 
De lo expuesto anteriormente, se observa que los países están obligados a crear un 
entorno estable y seguro mediante la protección de los derechos de propiedad, además 
de considerar la incertidumbre normativa, la inestabilidad macroeconómica y la 
26 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas  
 
arbitrariedad en las regulaciones, que también pueden afectar las oportunidades y 
contrarrestar los incentivos a la inversión. (Banco Mundial, 2005). 
 
Los demás autores consultados sobre los incentivos creados por los gobiernos como 
determinantes de inversión, se encuentran descritos en el Anexo A. 
  
 
2. Caracterización desde la perspectiva 
empresarial y del gobierno de los factores 
que incentivan la decisión de invertir  
2.1 Caracterización general del instrumento de 
estabilidad jurídica  
2.1.1 Origen y definición 
Los contratos de estabilidad jurídica pueden definirse como acuerdos en los cuales el 
Estado ofrece la garantía a los inversionistas nacionales o extranjeros que los suscriban, 
que si durante su vigencia se modifica de manera adversa a estos, alguna de las normas 
previamente identificada como determinante para la inversión, cuenten con el derecho de 
que se les siga aplicando dicha norma por el término de duración del contrato 
respectivo2. 
Para hablar de su origen, es preciso señalar que el instrumento de estabilidad jurídica fue 
presentado bajo el sustento de argumentos que ponían de manifiesto la necesidad de 
una figura de esta naturaleza para el país, en consideración a la situación económica que 
mostraba bajos flujos de inversión extranjera, altos niveles de desempleo, el rezago en el 
crecimiento económico, y los resultados de diferentes encuestas que resaltaban los 
obstáculos a la hora de invertir en Colombia. 
Lo anterior, puede extraerse de los documentos previos a la expedición de la ley 963 de 
2005, así como de su normatividad reglamentaria y de las Sentencias posteriores que en 
la materia expidió la Corte Constitucional con motivo de las demandas interpuestas a la 
ley de estabilidad jurídica. 
                                                
 
2
 Definición publicada por el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Disponible en: 
http://www.mincomercio.gov.co/eContent/newsdetail.asp?id=7824&idcompany=23 
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Es así como en la ponencia para primer debate al proyecto de Ley 15 de 2003, por la 
cual se promovía la confianza inversionista en Colombia, se observan diferentes 
argumentos que vale la pena resaltar. En primera instancia, se dice que la inversión 
nacional y extranjera tiene un papel trascendental en el crecimiento económico y el 
desarrollo social colombiano.  
Seguidamente se establece que la actividad de los inversionistas solo puede 
desarrollarse en un ambiente donde prevalezca la estabilidad jurídica, la seguridad y la 
confiabilidad legal, con las cuales no se alteran las reglas sobre las cuales se pactan las 
inversiones. En esta medida se define la estabilidad como la firmeza que ofrecen las 
decisiones tomadas por las autoridades económicas para estimular y brindar confianza a 
los inversionistas y se destaca que es una condición sine qua non para responder a la 
certidumbre depositada por los inversores. 
Se explica también en la ponencia, que el hecho de asegurar las normas que son 
determinantes para la inversión hace que se disminuyan los riesgos que a esta se 
asocian y consecuentemente se minimizan los costos pagados por los empresarios 
incrementando la propensión a efectuar nuevas inversiones. 
En este sentido se concluye entre otros, que el proyecto de ley de estabilidad jurídica 
para los inversionistas en Colombia es un dispositivo idóneo para atraer, consolidar y 
aumentar los desembolsos de capital colombiano y extranjero en los sectores productivos 
de la economía, incrementando la seguridad y certidumbre de los empresarios y 
disminuyendo los riesgos de su ocupación y convirtiéndose en una oportunidad para 
generar nuevas fuentes de trabajo, riqueza, desarrollo económico y progreso social. 
De otro lado, la exposición de motivos de la ley de confianza inversionista  deja entrever 
que el convencimiento que existía en que la confianza y la claridad en las reglas de juego 
eran factores generadores de desarrollo con los cuales se esperaba resolver los 
problemas sociales del país. Además en esta se resalta que diferentes estudios sobre 
capital social daban muestra de que los colombianos no confiaban en sus conciudadanos 
y sus instituciones públicas.   
A su vez, la citada motivación de la ley señalaba que el esfuerzo por generar estabilidad 
jurídica era una tendencia en América Latina, en donde países como Panamá, Perú, 
Chile y Ecuador habían instaurado instrumentos de estabilidad jurídica con el propósito 
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de promover la inversión a nivel local y atraer capital extranjero pero que presentaban 
inconvenientes importantes que esperaban ser superados por la manera que se 
implementaría la figura en Colombia. 
Por su parte, en la Sentencia C-320 de 2006 de la Corte Constitucional el apoderado del 
Ministerio de Comercio que intervenía para solicitar a la Corte declarar exequibles las 
normas legales acusadas, señalaba que Colombia en ese momento ocupaba el número 
103 de 123 países en materia de clima favorable para la inversión, debido entre otros 
factores a su inestabilidad jurídica, según los estudios realizados por el Fraser Institute. 
Lo anterior, hacía que los contratos de estabilidad se presentaran como una figura idónea 
para fomentar la inversión puesto que respondían a una de las preocupaciones más 
importantes para los inversionistas. 
Mientras que la Sentencia C-242 de 2006 de la Corte Constitucional, en las 
consideraciones presentaba que el resultado económico de las empresas no era 
indiferente para el Estado, el cual a través de sus medios de intervención directa podía 
establecer políticas de estimulo de las que se beneficiaran los operadores económicos en 
la medida en que estos secunden los objetivos de la intervención estatal vista como una 
contrapartida a los incentivos económicos que el legislador decide otorgar. 
Así las cosas, es posible destacar dos argumentos que le dieron vida a los contratos de 
estabilidad jurídica en el país, por un lado los beneficios que se atribuían al incremento 
en los niveles de inversión tanto nacional como extranjera, en materia de transferencia de 
tecnología, desarrollo regional y creación de empleo que redundaría en el crecimiento 
económico del país y por el otro, la estrategia planteada en desarrollar una figura que 
diera solución a uno de los mayores obstáculos que percibían los inversionistas al 
momento de invertir, como era la inestabilidad jurídica o el continuo cambio en las reglas 
del juego.  
Así se constituía este último argumento en el supuesto que daría origen al instrumento de 
estabilidad jurídica, tal como se  consignó en el documento Conpes 3366 de 2005: “…es 
reconocida la estabilidad jurídica como uno de los factores de mayor incidencia sobre la 
decisión de invertir por parte de un inversionista”, el cual se soportó, en estudios como el 
publicado por Fedesarrollo con el patrocinio de USAID en el año 2005 y en las encuestas 
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realizadas por Coinvertir, según lo advertían algunos artículos de diarios y revistas como 
Semana.  
El primero de estos estudios, indicaba que los años anteriores al 2005 se habían 
caracterizado por un elevado grado de inestabilidad, producto de un gran número de 
reformas que se habían llevado a cabo, las cuales según se advertía, habían causado un 
retroceso a la estructura tributaria del país afectando la eficiencia en el aparato 
productivo. 
Se argumentaba entonces, que cuando una empresa toma decisiones, la certidumbre se 
constituía en un aspecto fundamental. Aspecto que fue cuestionado en una encuesta de 
opinión empresarial aplicada por Fedesarrollo, al concluir que la alta incertidumbre sobre 
la demanda de productos y el entorno macroeconómico aparecía como una de las 
mayores barreras para la inversión de las empresas manufactureras colombianas. De 
esta forma resaltaba el informe, que aunque la tasa de impuestos les importaba a los 
empresarios, era más importante tener la certidumbre de que esta se mantendría que 
contar con una tasa menor pero con gran probabilidad de que aumentara. 
De esta manera, en la opinión de los inversionistas era muy claro que el mayor obstáculo 
que enfrentaba el 55% de estos, era la inestabilidad de las políticas  con un tercer lugar 
en los países que mayor inestabilidad presentaban, después de Venezuela y Brasil. 
Donde una de las principales fuentes de cambio en la regulación eran los conceptos 
emitidos por la DIAN. 
Aunado a lo anterior, se hacía alusión a un trabajo de Arce y Bergsman (2005)   sobre los 
aspectos que más influyen en la inversión extranjera en Colombia, en el cual se definían 
tres niveles de importancia. El primero que se relacionaba con los aspectos considerados 
por un inversionista extranjero para ubicarse en algún país, tales como el tamaño del 
mercado, la ubicación geográfica y la estabilidad política y macroeconómica del país, de 
manera que si el país tenía esos elementos básicos aprobaba ese nivel. El segundo nivel 
por su parte, estudiaba las barreras administrativas, el código laboral, el código tributario 
y los incentivos fiscales. 
En este sentido apoyándose en lo expuesto por los autores, se concluía que existían 
muchas inversiones que en Colombia no se habían realizado, porque el país no pasó el 
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primer nivel debido a la inestabilidad en las políticas, la inestabilidad jurídica o la 
inseguridad. 
Así, de la novedosa figura de los contratos de estabilidad jurídica se esperaba, además 
del incremento de la inversión doméstica y extranjera en concordancia con el artículo 1° 
de la Ley 963 de 2005, diferentes externalidades positivas que redundaran en beneficio 
del aparato productivo, el crecimiento económico y el bienestar social nacional. Dichas 
externalidades las fijó el Conpes 3366 de 2005, enmarcándolas principalmente en 
materia de creación de empleo, desarrollo regional especialmente en regiones 
deprimidas, transferencia de tecnología, generación de divisas, demandas derivadas 
sobre la producción nacional y el aumento del producto interno bruto. 
Sobre el particular también destacaba la Sentencia C- 320 de 2006 de la Corte 
Constitucional al referirse a los fines de la Ley 963 de 2005 que, con esta ley se buscaba 
estimular nueva inversión que contribuyera con el crecimiento del país del orden del 4% 
anual; responder a una de las necesidades más apremiantes de los inversionistas que 
era hacerle frente a los riesgos jurídicos derivados de los cambios normativos 
imprevisibles y lograr un equilibrio entre los intereses de los inversionistas y el interés 
general. 
Con lo expuesto resaltaba la Sentencia que el propósito principal del instrumento era 
establecer una herramienta jurídica con la cual se incentivara la inversión extranjera en 
Colombia, con lo cual se logrará incrementar el crecimiento económico, haciéndole frente 
a uno de los mayores inhibidores de la inversión como son los riesgos jurídicos. 
Se considera igualmente un enfoque teórico que justifica la existencia de los tratados de 
estabilidad al inversionista, como es el caso de la desigualdad de Jensen, tal como lo 
citaba el estudio de Fedesarrollo (2005) al referirse a la preferencia de los empresarios 
por la certidumbre en la tasa de impuestos en comparación a una tasa menor pero con 
mayor probabilidad de aumento. La citada desigualdad describe la relación negativa 
existente entre inversión e incertidumbre, especialmente en el caso en que existe 
irreversibilidad de la inversión en la cual esta última puede convertirse en un factor que 
inhibe el desarrollo de los proyectos de inversión. De esta manera lo importante que se 
destaca de esta relación es que, para un mismo valor esperado, la incertidumbre puede 
generar el incentivo a esperar que se cuente con mayor información, retrasando los 
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proyectos de inversión, ya que si no hubiera incertidumbre el proyecto tendría un retorno 
cierto, tal como lo describe De Gregorio (2007) . 
2.1.2 Estado actual 
Así, desde la entrada en vigencia de la Ley de estabilidad jurídica hasta el 13 de 
diciembre de 20113, se habían suscrito 674 contratos que significan un compromiso de 
inversión de $26,1 billones y de generación de 18.688 puestos de trabajo directos, 
durante un promedio de 17 años5 y la obligación de recaudar por concepto de prima 
alrededor de $194.807 millones.  
Asimismo, el 65,7% de estos se han suscrito con el Ministerio de Comercio, industria y 
Turismo, seguido por un 14,9% suscrito con el Ministerio de Minas y energía y el restante 
19,4% distribuido en el orden respectivo entre Ministerio de Hacienda y Crédito Público 
(7,5%), Ministerio de Tecnologías de la Información y las Comunicaciones (4,5%), 
Ministerio de salud y Protección Social (3%), Ministerio de Transporte (3%) y Ministerio 
de Cultura (1,4%). 
Complementando lo expuesto se describen con mayor detalle, los debates suscitados por 
el mecanismo de la estabilidad jurídica en Colombia, junto con sus antecedentes, 
normatividad y demás características en el Anexo D. 
2.2 Selección y caracterización del sector y de las 
empresas relacionadas para desarrollar la 
investigación.   
2.2.1  Selección de la actividad económica 
Con el propósito de delimitar la investigación a un campo específico de aplicación, se vio 
la necesidad de seleccionar una actividad económica en la cual se obtuvieran evidencias 
                                                
 
3
 Última información publicada por el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.  
Disponible en: https://www.mincomercio.gov.co/minindustria/publicaciones.php?id=17145 
4
  Incluye un contrato terminado con la Sociedad Ciudadela Salud, el cual no suma en inversión ni empleo. 
5
 Duración promedio de la totalidad de contratos  firmados, calculada desde el primer contrato suscrito en 
2006. 
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empíricas acerca de los factores que incentivan la decisión de invertir al interior de las 
empresas que cuentan con el beneficio de la estabilidad jurídica. 
Así, se llevó a cabo un proceso de clasificación de los proyectos de inversión objeto de 
los contratos de estabilidad jurídica suscritos y vigentes (66), de acuerdo con la 
clasificación Industrial Internacional Uniforme - CIIU revisión 3.1 adaptada para 
Colombia, categorizando cada uno de estos en secciones, divisiones y clases, según la 
actividad económica principal en que se enmarcaban6. 
Contando con la categorización de todos los proyectos de inversión, se establecieron 
cinco (5) criterios, para seleccionar el sector y la sección para realizar el ejercicio 
exploratorio, de acuerdo con los objetivos y el impacto esperado del instrumento de 
estabilidad jurídica, como son: i) Participación promedio anual en el PIB nacional, entre 
2005 y 20107, ii) Cantidad de empresas con contrato de estabilidad jurídica, iii) Cantidad 
de empresas extranjeras, iv) Montos de inversión y v) Empleos directos proyectados, los 
cuales se justifican en el anexo B. 
Al aplicar cada uno de estos criterios, se observó que la sección que presentaba los 
mejores resultados, correspondía a la “Industria Manufacturera” y dentro de esta la 
División 15 denominada “Elaboración de productos Alimenticios y Bebidas”, porque 
presentaba la mayor participación promedio anual dentro del PIB manufacturero entre 
2005 y 2010 (22,31%), el mayor número de empresas con contrato (13), el mayor 
número de empresas extranjeras (5) y la mayor cantidad de empleos directos asumidos 
como compromiso (1.346). 
La selección de la actividad económica se describe con mayor detalle en el Anexo B y su 
caracterización para Colombia en el Anexo E, del presente documento. 
                                                
 
6
 Se debe resaltar que en la clasificación CIIU 3.1 A.C., las secciones corresponden a un sector de la 
economía; las divisiones a actividades dentro de un mismo sector con un mayor grado de homogeneidad y 
las clases a una categoría más detallada, las cuales comúnmente se identifican con cuatro (4) dígitos. 
7
 Se consideró desde el 2005, por ser el año desde el cual se sancionó la Ley de estabilidad jurídica.  
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2.2.2  Estado de los Contratos de Estabilidad Jurídica suscritos 
en la industria de Alimentos y Bebidas 
De los sesenta y seis (66) contratos de estabilidad jurídica suscritos vigentes, desde la 
expedición de la Ley 963 de 2005 a diciembre de 2011, trece (13) pertenecen al sub-
sector de alimentos y bebidas, los cuales corresponden una inversión total de $1,69 
billones de pesos, considerando montos que van desde los $5.600 millones hasta los 
$960.000 millones, que representan entre el 1,6% y el 82,7%8 de los activos de las 
compañías, en el año anterior a la firma de cada contrato9. 
Los proyectos objeto de estos contratos, se relacionan principalmente con la adquisición 
de activos fijos, reflejada en la construcción de infraestructura de planta e instalaciones 
para el almacenamiento y distribución, así como la compra de equipos para incrementar 
la capacidad instalada y en algunos casos para el desarrollo de nuevas líneas de 
producción. Observándose, que en cuatro (4) de los trece (13), se menciona 
explícitamente el asocio con un plan de inversiones y en uno de estos la finalidad entre 
otras, de atender el incremento de la demanda. 
Asimismo, la ejecución de los proyectos asociados a los CEJ en A&B, se ha dado en 
diferentes departamentos y ciudades del país, principalmente por su frecuencia: 
Cundinamarca (Bogotá, Sopó, Chía, Tenjo), Antioquia (Medellín y Rionegro), Bolívar 
(Cartagena), Cauca (Santander de Quilichao), Valle del Cauca (Yumbo, Buga y Cali), 
Atlántico (Barranquilla), y Santander (Bucaramanga), entre otros.  
El beneficio de la estabilidad jurídica, fue otorgado en la totalidad de los casos para 
amparar la toda la actividad económica de los inversionistas, en un periodo promedio de 
dieciséis (16) años, donde el último contrato de este grupo se pactó hasta septiembre de 
2030. Considerando un tiempo promedio de ejecución de inversiones de cuatro (4) años. 
Con relación a los beneficios económicos y sociales, constituidos como compromiso, se 
debe resaltar que diez (10) de los trece (13) firmados por las empresas de A&B, 
presentaron dichos beneficios como una obligación contractual. Estos correspondieron 
principalmente a la generación de empleo directo e indirecto, incremento de 
                                                
 
8
 Sin incluir una de las inversiones nuevas, cuya participación sobre los activos sobrepasa el 1000%. 
9
 Información que se tomó de los estados financieros publicados por la Supersociedades anualmente. 
Disponible en: http://www.supersociedades.gov.co/ss/drvisapi.dll 
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exportaciones, inversiones en materia ambiental, aumento de la capacidad de producción 
y de demanda de bienes a la producción nacional. Además, como una contraprestación 
adicional para el Estado, se pactó el pago de la prima de estabilidad jurídica por $16.074 
millones. 
Del mismo modo, es preciso resaltar que una de las normas más solicitadas por los 
inversionistas10, correspondía entre otras, al Artículo 158-3 del Estatuto Tributario 
relacionada con la deducción especial por adquisición de activos fijos reales productivos, 
que para este caso fue estabilizada en casi todos los contratos de la industria de 
Alimentos y Bebidas.   
Se debe mencionar, que al revisar los cronogramas de ejecución de las inversiones 
pactadas en los contratos, se pudo observar que en el 92% del grupo de contratos de 
A&B se había iniciado la ejecución de inversiones antes de surtirse el trámite de 
suscripción y en dos de estos posiblemente se habrían ejecutado en su totalidad antes 
del citado trámite.  
 
Lo anterior deja entrever que las decisiones de inversión por parte de estas compañías, 
que ya habían iniciado la inversión, no se motivaron principalmente por la existencia del 
contrato de estabilidad jurídica sino que obedecieron a otros factores; mientras que las 
que muestran una ejecución total antes de la firma del contrato, asumieron el riesgo de 
cambio normativo al no contar con el beneficio de la estabilidad jurídica durante su 
ejecución.   
 
La caracterización de las empresas de alimentos y bebidas que han sido beneficiadas 
con los contratos de estabilidad jurídica, se desarrolla en el Anexo G. 
2.3 Conceptos de los actores del gobierno sobre el 
instrumento de EJ y los factores que motivan la 
decisión de invertir   
Con el objetivo de realizar un ejercicio exploratorio para conocer la percepción de los 
actores del Gobierno Nacional que han hecho parte del Equipo Técnico del Comité de 
                                                
 
10
 según informa la Secretaría Técnica del Comité de Estabilidad Jurídica 
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Estabilidad Jurídica, al respecto de los factores que motivan la inversión en el Sub-sector 
de Alimentos y Bebidas en Colombia, así como del origen y desempeño del instrumento 
de estabilidad jurídica, entre otros, cuatro actores fueron invitados a participar en el 
proceso dando a conocer su opinión y relatando su experiencia. Dicho actores han 
trabajado con diferentes Instituciones del Estado, dos de ellos con el Ministerio de 
Comercio, Industria y turismo - MCIT, uno con el Departamento Nacional de Planeación - 
DNP y otro con el Ministerio de Hacienda y Crédito Público - MHYCP.  
 
El instrumento aplicado contó con seis cuestionamientos, que se encuentran justificados 
en el Anexo B y para los cuales se obtuvieron los siguientes resultados11: 
 
En cuanto al conocimiento sobre el proceso de toma de decisiones de inversión en las 
empresas del sub-sector de alimentos y bebidas, se observa que ninguno de los actores 
entrevistados se refirió específicamente a este, incluso uno de ellos manifestó 
abiertamente no ser conocedor del mismo, mientras que los demás no lo citaron 
concretamente en sus respuestas, por lo que se puede pensar que el conocimiento sobre 
el proceso de toma de decisiones de inversión es concebido de manera general, sin 
observar las condiciones particulares de una actividad económica determinada.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                
 
11
 Se debe resaltar que los participantes compartieron sus conceptos y opiniones de manera 
personal, considerando su conocimiento y experiencia con el trabajo que han desarrollado con el 
instrumento de estabilidad jurídica, pero sus respuestas en ningún momento se constituyeron en 
declaraciones oficiales de las Entidades a las que pertenecen. 
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Tabla 2-1 Factores identificados por los Actores del Gobierno Consultados 
 
Fuente: Elaboración propia 
A nivel de los factores identificados por los actores indagados, que según su opinión se 
consideran al interior de las empresas del sub-sector de alimentos y bebidas, en total se 
identificaron diecisiete (17), los cuales se clasificaron en las categorías previamente 
establecidas, siendo las de mayor frecuencia: incentivos, seguridad, infraestructura, 
factores de mercado y rentabilidad y riesgo. Igualmente se observa que del total de 
factores identificados, el 71% de estos involucra de manera directa la gestión del 
Gobierno Nacional como promotor de las nuevas inversiones que se realicen en el país.  
No 
Grupo 
factores 
Factor identificado 
Actor 1 
MCIT 
Actor 
DNP 
Actor 
MHYCP 
Actor 2 
MCIT 
1 
Incentivos 
Beneficios en materia impositiva dados a 
los inversionistas 
X 
   
2 
Incentivos a la inversión creados por el 
Gobierno Nacional 
X 
   
3 Instrumentos de incentivo a la inversión 
   
X 
4 
Política de incentivos a la ciencia, 
tecnología e innovación  
X 
  
5 
 
 
6 Seguridad 
Seguridad en las vías y de no ser objeto 
de delitos como secuestro extorsión 
X 
   
Seguridad 
  
X 
 
7 Seguridad en la realización de la inversión  
   
X 
8 
 
9 
Infraestructura 
Infraestructura presente en la Región 
   
X 
Infraestructura que permita disminuir 
costos logísticos   
X 
 
10 
Factores de 
mercado 
Las empresas existentes en la región 
donde se pretenda localizar la compañía    
X 
11 Mercado garantizado X 
   
12 
Rentabilidad y 
riesgo 
Disminuir el riesgo de invertir 
   
X 
13 Rentabilidad de los proyectos de inversión 
   
X 
14 
Entorno 
normativo 
Seguridad Jurídica X 
   
15 
Simplificación 
de trámites 
Facilidades en la creación de nuevas 
empresas  
X 
  
16 
Condiciones 
de 
financiación 
Facilidad en el otorgamiento de créditos 
 
X 
  
17 
Disponibilidad 
de mano de 
obra 
Recurso humano existente en la región 
donde se pretenda localizar la compañía    
X 
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Al revisar los argumentos que soportan la influencia de la estabilidad jurídica sobre la 
decisión de invertir, se encuentra la preocupación que puede generarse en el 
inversionista al ver que el país es muy cambiante en materia normativa, así como al 
observar que los países del entorno tienen un instrumento semejante, como es el caso 
de Perú y Chile y de esta manera el beneficio de la estabilidad se convierte en una 
ventaja comparativa.  
 
En cuanto al balance del desempeño del instrumento desde su aparición, se pueden 
extraer como características positivas el haber sido un pilar de la política de confianza 
inversionista promovida durante el pasado Gobierno, así como el proceso de ajuste que 
se le ha dado en su implementación, estableciéndose algunas restricciones 
principalmente en materia normativa.  
 
Como características negativas se mencionó el posible impacto fiscal que puede no ser 
equivalente con los beneficios económicos y sociales que se generen y la distorsión en el 
mercado originada entre las empresas que cuentan con el beneficio y las que no. 
 
Con relación a los retos de mejora señalaron que se debería revisar el beneficio en 
materia normativa, en aspectos como la cesión y subrogación de la inversión, el término 
fijado entre las etapas de admisión de la solicitud y la suscripción de los contratos, así 
como en los criterios fijados para establecer la duración de los contratos. De igual forma 
se menciono que, la figura debía restringirse en ciertas actividades económicas y 
modalidades contractuales. Además  se manifestó que la estabilidad jurídica debía estar 
relacionada con el sistema de Gobierno y ser una política consolidada más que un 
contrato que se otorguen a algunos empresarios. 
 
Al revisar los aportes dados, así como la posición hacia la creación de un nuevo 
instrumento de incentivo a la inversión que beneficiara al sub-sector de alimentos y 
bebidas, se enfatizó en que se debe trabajar con lo que hay en materia de instrumentos 
de incentivo a la inversión vigentes en Colombia, retomando las mejores características 
de cada uno de estos y mejorando aquellos aspectos que generan distorsiones en el 
mercado.  
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Sin embargo, no hubo unicidad de criterio en cuanto a otorgar el beneficio a un solo 
sector, a un grupo de sectores o al total de los sectores, tan solo se mencionó que 
deberían considerarse aquellos proyectos de inversión que beneficiaran de manera 
transversal todas las actividades económicas y que contaran con un componente de 
innovación.  
 
Por su parte, en relación con las normas identificadas como las que más afectarían la 
decisión de invertir, hubo consenso en la respuesta de los tres actores, al señalar que las 
relativas a las deducciones sobre la renta serían las que cobrarían especial importancia 
al tomarse la decisión de invertir.  
 
Finalmente, sobre el contexto en el que fue creado el instrumento de estabilidad jurídica 
se debe extraer de las respuestas obtenidas que, este se originó de una iniciativa 
concertada con diferentes gremios, sectores y empresarios, aun cuando los registros de 
esa concertación no hayan sido mencionados por ninguno de los actores y no se 
encuentren publicados. Que la figura obedeció a una revisión de los obstáculos que tenía 
el país a la hora de atraer la inversión, identificándose dentro de estos las excesivas 
reformas en el tema impositivo y a la observación de la legislación que en la materia, 
tenían los países del entorno como Perú y Chile. 
2.4 Conceptos de los participantes por las empresas de 
alimentos y bebidas consultadas sobre los 
principales factores que consideran en la decisión de 
invertir 
Asimismo se realizó el ejercicio exploratorio con las compañías de alimentos y bebidas 
que habían suscrito un contrato de estabilidad jurídica por lo que se envió una 
comunicación a sus representantes legales, para que dieran a conocer su punto de vista. 
Lo anterior, con el fin de preguntarles a ellos o a sus delegados sobre el proceso de toma 
de decisiones de inversión y principalmente sobre los factores considerados dentro este 
proceso, entre otros aspectos que se estimaron relevantes. 
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Así, después de varios contactos establecidos, se logró obtener respuesta de siete (7) de 
las doce (12) compañías seleccionadas12, lo que corresponde el 58,33% de la población 
empresarial objetivo. Sin embargo, varias de las empresas solicitaron que no se publicara 
la razón social, ni el nombre de quien suministró la información, motivo por el cual para 
presentar sus opiniones se denominaron con una letra del alfabeto, sin considerar un 
orden establecido. 
De esta forma, se formularon cinco preguntas, atendiendo a los objetivos de la 
investigación, cuyas respuestas se transcribieron en el Anexo B. obteniéndose los 
siguientes resultados: 
Con relación al proceso de toma de decisiones de inversión desarrollado dentro de cada 
compañía pueden destacarse tres (3) rasgos comunes.  
Sobre la manera como se originan los proyectos de inversión el 71%, fue contundente al 
afirmar que, los proyectos de inversión surgían de un plan anual denominado de 
negocios o estratégico. 
La finalidad del plan de inversiones, en la cual la misma proporción de compañías, 
estuvieron de acuerdo en asegurar que era lograr satisfacer una necesidad de 
crecimiento o de ampliación de la capacidad instalada para un área específica, como 
producción o el área comercial y para responder al crecimiento en ventas esperado. 
La evaluación financiera como una etapa indispensable en el proceso, que se desarrolla 
con metodologías tradicionales, destacado por más del 70% de las empresas.  
De forma complementaria, el 57% resaltó que las inversiones principalmente 
correspondían a activos fijos o activos de capital y una proporción un poco menor (29%) 
señaló que la evaluación financiera de las alternativas se complementaba con una de 
carácter estratégico, que buscaba medir la alineación de cada uno de los proyectos, con 
las estrategias macro planteadas en los planes de negocio. 
                                                
 
12
 se contactaron doce (12), debido a que dos compañías de este pertenecían a un mismo grupo 
empresarial  y además el contrato había sido firmado por la misma persona, por lo tanto se 
seleccionó una de estas para el proceso. 
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En cuanto a las particularidades en las respuestas, es preciso comentar que sólo uno de 
los entrevistados hizo mención a que dentro del proceso de toma de decisiones de 
inversión, se consideraban las condiciones macroeconómicas y señaló la forma de 
conseguir los recursos para la puesta en marcha de los proyectos. 
Sobre los factores considerados a la hora de tomar la decisión las siete (7) compañías de 
la industria de alimentos y bebidas, identificaron treinta y siete (37) factores como 
incidentes en la decisión de invertir, diecinueve (19) internos y dieciocho (18) externos 
que se relacionan con temas específicos, denominados para el fin de este trabajo como 
categorías, las cuales agrupan factores con características comunes, como se describe a 
continuación: 
De estas categorías, las que presentan la mayor frecuencia relativa son: Alineación 
estratégica (cumplimiento de los objetivos estratégicos de la compañía), que contempla 
principalmente factores como el atractivo estratégico de los proyectos y la afinidad de 
estos con los negocios en marcha; los factores de mercado, la rentabilidad y el riesgo, la 
tecnología e innovación y las condiciones de financiación.  
 
  
 
   
 
 
 
 
 
 
Tabla 2-2 Factores identificados por 7 Compañías de A&B Con Contrato de Estabilidad 
Jurídica 
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Fuente: Elaboración propia 
Tabla 2-3. Descripción de las categorías asignadas a los factores identificados 
 
Categoría Descripción 
Rentabilidad y Riesgo 
Evaluación del rendimiento esperado de la inversión en un periodo de tiempo 
determinado y los riesgos asociados con su ejecución 
Comportamiento del entorno 
macroeconómico 
Desempeño de las variables macroeconómicas como la inflación, la tasa de 
cambio, el PIB, entre otras 
Factores de Mercado 
Aspectos relacionados con el comportamiento del consumo, la demanda y la 
competencia 
Entorno Normativo Comportamiento del conjunto de normas que inciden en la inversión 
Alineación estratégica 
Análisis de la correspondencia entre los proyectos de inversión y los objetivos 
estratégicos de la compañía 
Condiciones de Financiación Oportunidad y disponibilidad de recursos financieros a bajo costo 
Incentivos 
Ventajas otorgadas por el Gobierno para incidir en el comportamiento de las 
empresas frente a la inversión 
Costos 
Erogaciones relacionadas con la fabricación y comercialización del producto 
(García, 1999). 
Tecnología e innovación 
Aspectos relacionados con el desarrollo de nuevos productos y procesos y la 
adquisición de nuevas tecnologías. 
Desempeño de los medios 
de producción 
Contempla el comportamiento del recurso humano y tecnológico, medido con 
relación al tiempo 
Infraestructura 
Obras y/o servicios necesarios para el desarrollo de una economía, relacionada 
con el transporte y los servicios públicos. 
Políticas Comerciales 
Políticas enfocadas a la apertura del comercio, incluyéndose los tratados de libre 
comercio vigentes en el país de acogida 
Promoción de la inversión 
Políticas e Instituciones encargadas de posicionar la imagen de un país para 
atraer inversión 
Condiciones geográficas 
Aspectos relativos al clima, distancia, altura, cercanía al mar, entre otros, los 
cuales influyen en la localización de las inversiones 
Seguridad Bajo riesgo de ser objeto de delitos, como robo, secuestro, extorsión. 
Estabilidad política y 
transparencia 
Concerniente a la permanencia del régimen democrático, fortaleza de las 
instituciones y bajo riesgo de un golpe militar, rebelión, guerra civil; así como la 
ausencia de corrupción 
Dotación de recursos 
naturales 
Disponibilidad de elementos de la naturaleza, normalmente no renovables 
existentes en el país receptor de inversión, que pueden satisfacer necesidades de 
actividades económicas 
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Fuente: Elaboración propia 
De esta manera existen dos categorías que se relacionan con el instrumento de 
estabilidad jurídica, la primera denominada “Entorno normativo”, se encuentra ligada al 
supuesto que dio origen al instrumento y la de “Incentivos” que visualiza el instrumento 
de estabilidad jurídica, como un medio para mantener los beneficios en materia tributaria, 
cuyas frecuencias se observan a continuación. 
Gráfica 2-1. Categorías de factores identificados por 7 Compañías de A&B con 
Contrato de Estabilidad Jurídica 
 
Fuente: Elaboración propia 
A su vez, se distinguen dieciséis (16) factores, como los más importantes según la 
opinión de las empresas, los cuales se agruparon según el origen y el tamaño de las 
Categoría Descripción 
Privatización 
Relacionado con el control que pueda tener el sector privado, sobre los servicios 
de carácter público 
Disponibilidad de mano de 
obra 
Oferta de mano de obra calificada y a bajo costo 
Disponibilidad de materia 
prima e insumos 
Oferta de recursos e insumos necesario para el proceso productivo 
Tamaño de la Empresa Clasificación de la compañía de acuerdo a su nivel de activos y/o ventas 
Nivel de inversión 
Desempeño histórico de la IED y la formación bruta de capital en el país de 
acogida 
Simplificación de trámites 
Disminución de los trámites requeridos para la creación de nuevas empresas, 
para la obtención de permisos de construcción y para el registro de propiedades 
según Doing Business. 
 
Alineación 
estratégica, 18,9% 
Factores de 
mercado, 16,2% 
Rentabilidad y 
Riesgo, 13,5% 
Tecnología e 
innovación, 10,8% 
Condiciones de 
Financiación, 10,8% 
Incentivos, 8,1% 
Entorno Normativo, 
8,1% 
Desempeño de los 
medios de 
producción, 5,4% 
Costos, 5,4% 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico, 
2,7% 
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empresas que los identificaron. De lo cual se pudo establecer que los factores que fueron 
identificados como importantes a la hora de tomar la decisión de invertir, por un mayor 
número de empresas fueron Alineación estratégica y factores de mercado. 
Tabla 2-4. Factores priorizados por 7 Compañías de A&B Con Contrato de 
Estabilidad Jurídica 
Fuente: Elaboración propia 
En cuanto a los instrumentos de incentivo a la inversión, que los habían beneficiado y 
motivado para desarrollar nuevas inversiones, se advierte que el 57% de las empresas, 
no manifestaron tener el beneficio de la estabilidad jurídica y por ende no lo reconocieron 
como un instrumento que los haya incentivado a desarrollar nuevas inversiones.  
Sin embargo, dos de las tres compañías que si identificaron la figura, lo reconocieron 
como un beneficio que les permitía contar con las reglas de juego claras en el ámbito 
jurídico. Mientras que la tercera empresa, lo mostró como un beneficio que además de 
concederles tener un escenario más estable para la evaluación y proyección de sus 
inversiones, les permitió congelar el beneficio tributario otorgado por el Artículo 158-3 del 
Estatuto Tributario. 
 
FACTOR CATEGORÍA 
EXTERNOS 
Costos bajos de las materias primas Costos 
Cambios en el entorno legal 
Entorno Normativo Estabilidad de las normas generales y el marco 
jurídico en general 
Actuación del mercado objetivo 
Factores de mercado Entorno competitivo: proteger la posición de la 
organización 
Incentivos fiscales (deducciones) Incentivos 
Líneas de crédito de largo plazo, con tasas bajas 
para inversión en Activos Fijos e Infraestructura 
Condiciones de 
Financiación 
Tasas de interés estables 
INTERNOS 
Aprovechamiento de las oportunidades del 
mercado 
Factores de mercado 
  Conveniencia estratégica de los proyectos 
Alineación estratégica 
Prioridad en el logro de objetivos del plan de 
negocio 
Sostenibilidad: garantizar permanencia de la  
organización 
Viabilidad estratégica de los proyectos 
Innovación: liderazgo en el mercado con productos 
y servicios diferentes. 
Tecnología e 
innovación 
Retorno sobre la inversión Rentabilidad y Riesgo 
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Por último con relación a la opinión que tenían las empresas participantes sobre la 
manera en que el Estado podía apoyarlas para que emprendieran nuevos proyectos de 
inversión, se observó lo siguiente:  
Mientras que cuatro compañías se enfocaron en el tema de estímulos a la inversión, de 
beneficios tributarios y subsidios, dos de estas destacando los contratos de estabilidad 
jurídica; otras dos señalaron que el apoyo podía ser requerido en la disminución de los 
costos de las materias primas a través de los aranceles y una manifestó que el Estado 
debía hacer que las Universidades y los Centros de Desarrollo Tecnológico, pudiesen 
brindar soluciones tecnológicas a las necesidades experimentadas en la Industria de 
Alimentos y Bebidas, para que estas no se vieran obligadas a buscarlas en otros países. 
De igual forma, una de las empresas consultadas estimaron importante señalar que 
instrumentos como los contratos de estabilidad jurídica si tenían un efecto importante e 
inmediato, pero que desafortunadamente no han contado con un proceso efectivo de 
divulgación para el caso de las empresas medianas. 
Finalmente uno de los Gerentes entrevistados, señaló categóricamente que las industrias 
que deben ser apoyadas por el Estado, son aquellas que se caracterizan por ser 
intensivas en mano de obra, ya que esto mueve realmente el aparato productivo, según 
afirmó.
  
 
3. Consideraciones sobre el instrumento de 
estabilidad jurídica en Colombia, de 
acuerdo con los factores de mayor 
incidencia en la decisión de invertir 
3.1 Comparación entre los factores destacados por las 
empresas y los citados en la literatura para la 
industria de alimentos y bebidas  
Al comparar los aspectos que caracterizan las decisiones de inversión y los factores que 
las incentivan señalados en la literatura y lo expresado por las empresas A&B con CEJ 
en Colombia, se destaca lo siguiente. 
Hay una correspondencia entre lo señalado por los autores y lo expresado por el total de 
compañías consultadas en cuanto a tomar las decisiones de inversión con base en 
planes estratégicos para satisfacer necesidades de crecimiento y con el objetivo de 
atender el crecimiento de la demanda, además de considerase etapas comunes en el 
proceso como la evaluación financiera de los proyectos de inversión. 
Asimismo, de acuerdo con García en 1973, las decisiones de inversión no se basan en 
un solo factor determinante, sino en un conjunto de estos cuya importancia depende del 
tiempo y de las condiciones económicas al desarrollar las inversiones, lo cual se 
evidenció en la extensa lista de factores que identificaron las compañías consultadas. 
Así, después de construir una matriz con los factores identificados en la literatura para los 
tres tipos de inversión (IED, ID, la industria de A&B) junto con los señalados por las 
compañías consultadas, se llevó a cabo la categorización del total de factores de acuerdo 
con temáticas comunes a estos, pudiendo establecer diferentes comparaciones. 
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Gráfica 3-1. Factores de incentivo a la IED Frecuencia relativa 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Al comparar lo establecido en la literatura para la IED y lo mencionado por las empresas 
de A&B extranjeras con CEJ, se encontró que seis (6) de las siete (7) categorías que 
agrupaban los factores enumerados por las empresas, eran comunes con lo identificado 
de la literatura. De esta manera, las condiciones de financiación fue la categoría mas 
representativa para las empresas, mientras que factores de mercado y estabilidad 
política lo fueron para la literatura. A su vez, factores de mercado y entorno normativo 
relacionados en su orden con el fácil acceso a recursos financieros y el comportamiento 
del mercado, presentaban correspondencia entre las dos perspectivas y una frecuencia 
equiparable.  
Por su parte, la seguridad, la rentabilidad y los incentivos, fueron categorías comunes a 
las dos perspectivas, pero más frecuentes para las empresas. Por consiguiente se 
presentó coherencia entre las categorías de factores para la IED, identificadas por las 
compañías de A&B de origen extranjero con CEJ y las halladas en la literatura para el 
total de artículos revisados.  
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Ahora bien, para el caso de las categorías de factores relacionadas con la inversión 
doméstica en la literatura comparadas con lo expuesto por cinco empresas de A&B con 
CEJ de origen nacional, se observó correspondencia entre lo consignado en los artículos 
y lo señalado por las empresas para las categorías de entorno normativo, costos y 
desempeño de los medios de producción.   
Gráfica 3-2. Factores de incentivo a la ID Frecuencia relativa 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Mientras que se advierten discrepancias para las categorías que encierran los factores 
más frecuentes, ya que condiciones de financiación y comportamiento del entorno 
macroeconómico fueron más valoradas por la literatura que por las empresas y la 
alineación estratégica de los proyectos de inversión fue la más representativa para las 
empresas sin ser identificada por lo autores. Aunque cabe resaltar, que de los artículos 
disponibles en la literatura y en los que se revisaron para este estudio, no hubo alguno 
que estudiara los factores de incentivo a la inversión contemplando el caso de Colombia. 
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Seguidamente, al hacer la respectiva comparación entre la literatura13 y las siete 
empresas de alimentos y bebidas consultadas, se hallaron cinco (5) categorías que 
fueron comunes, en su orden de frecuencia: factores de mercado, rentabilidad y riesgo, 
incentivos, costos y comportamiento del entorno macroeconómico.  
Mientras que las categorías de: tecnología e innovación, condiciones de financiación y 
entorno normativo que ostentaron una frecuencia relativa importante para las empresas, 
no fueron observadas dentro de la literatura. 
Gráfica 3-3. Factores de incentivo a la inversión Industria de A&B Frecuencia 
relativa 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
De las tres comparaciones realizadas, se puede establecer que las categorías de 
factores más consideradas por las compañías consultadas correspondieron a: factores 
de mercado soportada en todos los casos por la literatura y alineación estratégica de los 
proyectos de inversión que no fue identificada en ningún caso por la literatura y 
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condiciones de financiación específicamente para las empresas de origen extranjero, en 
contraposición a lo expresado por la literatura. 
 
Finalmente se destaca que la categoría de entorno normativo, la cual consideró entre 
otros la estabilidad jurídica, aun cuando no presentó una frecuencia relativa significativa, 
si se consideró en la literatura relacionada con empresas nacionales y extranjeras y por 
las compañías consultadas en el sector de alimentos y bebidas. Sin embargo, teniendo 
en cuenta que el instrumento de estabilidad jurídica también hace parte de los incentivos 
a la inversión, este tipo de incentivo y los demás existentes no presentaron un 
reconocimiento significativo en la literatura, ni por parte de las empresas de A&B.  
3.2 Comparación entre los factores destacados por los 
actores del Gobierno y lo expuesto en la literatura 
para la industria de alimentos y bebidas.   
En el estado del arte, pudo verse que algunos autores como Sung-Hoon, manifestaban 
que la mayoría de países independientemente de su nivel de desarrollo, empleaban una 
amplia variedad de incentivos para alcanzar sus objetivos de inversión o para proteger a 
la industria naciente. Sin embargo Organismos como la UNCTAD en el año 2000, 
manifestaron que los incentivos como factor de atracción de IED son secundarios con 
respecto a los más fundamentales y determinantes, como el tamaño del mercado, el 
acceso a materias primas o la disponibilidad de mano de obra calificada.  
 
De conformidad con lo anterior, se hizo una comparación entre la percepción del 
Gobierno y los factores relacionados en el estado del arte para la industria de A&B para 
determinar que tanto la opinión del Gobierno coincide con lo expuesto en la literatura. 
Así, se evidenció correspondencia para cinco (5) categorías tales como: factores de 
mercado, rentabilidad y riesgo, incentivos, infraestructura y disponibilidad de mano de 
obra.  
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Gráfica 3-4. Factores de incentivo a la inversión Alimentos y Bebidas según 
actores del Gobierno y la Literatura Frecuencia relativa 
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Fuente: Elaboración propia 
 
No obstante, se observaron algunas diferencias en cuanto a la frecuencia de los 
resultados que es necesario resaltar. En la categoría de los incentivos, en la cual se 
observa mayor importancia para los actores del Gobierno que para los autores. Por lo 
que en este caso también se aplica que desde la perspectiva del Gobierno, se le da 
mayor importancia al tema de los incentivos, sobre otros factores identificados.  
 
La segunda relacionada con los temas de infraestructura y seguridad en los cuales, los 
actores del Gobierno los citaron con mayor frecuencia que los autores, no obstante esto 
pudo deberse al hecho que los artículos disponibles y consultados para esta industria se 
relacionan con economías que tienen un nivel de desarrollo diferente al de Colombia. El 
instrumento de estabilidad jurídica, por su parte estuvo relacionado principalmente con la 
categoría de incentivos para tres (3) de los cuatro (4) actores del Gobierno entrevistados, 
por lo tanto se reconoció como un factor influyente en las decisiones de inversión para 
estos.  
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3.3 Comparación entre de los factores resaltados por las 
empresas y los resaltados por los actores del 
Gobierno 
Morisset y Pirnia en 2006, mostraron que mediante la aplicación de una encuesta a 205 
empresas realizada por Robinson en 1961, el resultado más importante fue la 
considerable diferencia entre la opinión de la comunidad empresarial y los gobiernos, 
siendo los incentivos fiscales los que encabezaron la lista de las respuestas otorgadas 
por los gobiernos, mientras que estos habían sido omitidos por los inversionistas 
privados. 
Así, con el fin de conocer si para el caso de los factores que incentivan la inversión en las 
empresas de alimentos y bebidas en Colombia con CEJ, se presenta una situación 
semejante, se estableció la respectiva comparación de los factores identificados, como 
se observa en la siguiente gráfica. 
Gráfica 3-5. Factores de incentivo a la inversión Alimentos y Bebidas Frecuencia 
relativa 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
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financiación y entorno normativo. Sin embargo, la frecuencia calculada para cada una de 
estas, presentó diferencias significativas. 
 
En primera instancia, se muestra que los incentivos fueron la categoría que agrupaba con 
mayor frecuencia (22%) los factores enumerados por los actores del Gobierno, mientras 
que para las empresas fue la de alineación estratégica de los proyectos de inversión 
(19%), la cual no estuvo presente dentro de las señaladas por el Gobierno. Entretanto, 
los incentivos para las empresas ocuparon el cuarto lugar junto con la categoría de 
entorno normativo, en orden de frecuencias. 
 
Seguidamente desde la perspectiva del Gobierno, se presentó la categoría de seguridad 
con un 18%, mientras que esta para las empresas representó un 3% ubicándose en la 
sexta posición, en el mismo nivel con la categoría de comportamiento del entorno 
macroeconómico. 
 
Además el 50% de las categorías, que incluye entre otras: tecnología e innovación, 
costos y desempeño de los medios de producción, fueron tenidas en cuenta por las 
compañías pero no se identificaron por parte de los actores del Gobierno, lo que muestra 
que no hubo una adecuada articulación entre los factores considerados por las dos 
partes, ya que los expertos del Gobierno consultados desconocen algunas categorías de 
factores, que son importantes para las empresas. 
 
Con relación a la categoría de entorno normativo, se debe destacar que cuando se creó 
para agrupar los factores observados, se hizo pensando en que considerara el factor de 
la estabilidad jurídica o el cambio en las normas tributarias, aduaneras y de otros 
regímenes que influyeran en la decisión de inversión y así relacionar la frecuencia con la 
que se presentara, con la importancia que tenía para las empresas.  
 
A pesar de lo anterior, se observó que algunas empresas identificaron de manera 
separada el instrumento de estabilidad jurídica y la estabilidad de las reglas de juego 
dentro de los factores considerados, viendo el primero más como un incentivo que les 
permitía congelar los beneficios fiscales en materias de deducciones que como una 
figura que les permitía contar con la claridad en las reglas de juego. Mientras que, los 
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actores del Gobierno concibieron el instrumento como uno de los incentivos otorgados a 
las empresas que se convertía en un factor determinante de la decisión de invertir. 
De acuerdo con lo anterior, se puede ver que existe una dualidad en la concepción del 
instrumento, por una parte como un medio para obtener la permanencia de ciertos 
beneficios tributarios y por otra como un fin para lograr la estabilidad de diferentes grupos 
de normas que influyen en la decisión de invertir, siendo esta última la establecida en la 
normatividad que reglamentó la estabilidad jurídica en Colombia.  
Así, en cuanto a lo percibido por el Gobierno comparado con lo señalado por las 
compañías sobre la forma en que el Estado puede apoyarlas para que inviertan, puede 
verse que los actores del Gobierno se enfocaron en el otorgamiento de incentivos a la 
inversión a través de los instrumentos existentes, sin perjuicio de que estos sean 
mejorados mientras que las empresas de A&B con CEJ, aunque valoraron que el 
Gobierno otorgue incentivos tributarios y les ofrezca escenarios de estabilidad, siguen 
esperando el apoyo desde nuevos frentes, que en algunos casos superen los incentivos, 
tal como lo reflejan el 58% de las iniciativas planteadas.  
 
Gráfica 3-6. Conceptos desde las empresas sobre cómo puede el Estado incentivar 
la Inversión en el sub-sector de alimentos y bebidas 
 
Fuente: Elaboración propia 
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3.4 Consideraciones sobre el instrumento de Estabilidad 
Jurídica 
Sobre incentivos y la toma de decisión de inversión 
Mediante la realización del ejercicio exploratorio para conocer la percepción de las 
empresas de alimentos y bebidas beneficiadas con un contrato de estabilidad jurídica, se 
observó que las inversiones atienden a las necesidades de crecimiento que van 
surgiendo dentro de las compañías y obedecen al proceso de planeación estratégica que 
realizan continuamente, lo que muestra que los proyectos de inversión no surgen 
espontáneamente.  
Así cuando el Estado otorga incentivos para que las empresas de alimentos y bebidas 
con varios años en el mercado inviertan, lo que se genera es una anticipación de los 
proyectos de inversión que ya habían sido concebidos y en algunos casos la ampliación 
de los que ya se estaban ejecutando, trayendo consigo en estos últimos el incremento de 
las externalidades. 
Por lo tanto lo que el Estado debería lograr, es que se amplíen las inversiones que sin el 
incentivo no serían atractivas a nivel de rentabilidad para las empresas y por ende no se 
realizarían. 
Sobre la estabilidad jurídica como factor que incentiva la inversión 
De acuerdo con la percepción que se tiene del instrumento de estabilidad jurídica por 
parte de las empresas consultadas y con los factores que estas señalaron como 
incidentes en la decisión de invertir, se advierte que el impacto que puede tener la 
estabilidad en las normas sobre la decisión de inversión es indirecto. Lo anterior, debido 
a que este factor, lo que garantiza es un panorama cierto para que las empresas puedan 
realizar sus proyecciones e incrementar la probabilidad de obtener la rentabilidad 
requerida. 
De esta forma, se muestra que el supuesto con el que se justificó la existencia del 
instrumento de estabilidad jurídica el cual señala que: “Es reconocida la estabilidad 
jurídica como uno de los factores de mayor incidencia sobre la decisión de inversión por 
parte de un inversionista”, se verifica con una importancia menor a la establecida en el 
supuesto, en las empresas de alimentos y bebidas consultadas, ya que este factor 
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enmarcado en la categoría de entorno normativo, aun cuando fue considerado por las 
empresas, fue superado en importancia por otras categorías de factores tales como: 
alineación estratégica de los proyectos de inversión, tecnología e innovación, factores de 
mercado, condiciones de financiación, y rentabilidad y riesgo.  
Complementando lo anterior, el supuesto no se verifica en su totalidad al no haber sido 
nombrado el instrumento de estabilidad jurídica como motivador de inversiones por el 
58% de las compañías consultadas, mostrándose que aun cuando este grupo de 
empresas cuentan con el beneficio, las personas que participan en el proceso de 
selección y evaluación de los proyectos de inversión dentro de estas, en su mayoría no lo 
consideraron como uno de los factores de mayor incidencia para tomar la decisión de 
inversión. 
Los contratos de estabilidad jurídica suscritos por las empresas del sub-sector alimentos 
y bebidas en Colombia, más que un incentivo a la inversión fueron un respaldo que 
otorgó el Estado a estos inversionistas para el desarrollo de los proyectos de inversión 
objeto de los mismos. Esto debido a que según la exploración realizada, las decisiones 
en la realización de inversiones dentro del 58% de estas compañías consideran otros 
factores antes que la estabilidad jurídica, lo cual se refleja en el hecho de que la 
ejecución de inversiones para el 92% de los contratos se inició sin contar con el 
beneficio. 
Además, existe una concepción ambigua sobre la naturaleza del instrumento por parte de 
las empresas de alimentos y bebidas que cuentan con contrato de estabilidad jurídica, 
por una parte se vio como un medio para obtener la permanencia de ciertos beneficios 
tributarios y por otra, como un fin para lograr la estabilidad de diferentes grupos de 
normas que influyen en la decisión de invertir.  
Sin embargo, aunque se observa que el factor de la estabilidad jurídica no es reconocido 
como el de mayor incidencia de la decisión de invertir dentro de las compañías 
consultadas, al ser considerado por algunas de las empresas y por la literatura sobre 
atracción de IED para el desarrollo de los proyectos de inversión, por su incidencia en los 
beneficios tributarios otorgados y por garantizar la permanencia en las reglas de juego; 
debe ser tenido en cuenta dentro de la política de incentivo a la inversión para el 
subsector de A&B, evaluándose la manera más eficiente de otorgarlo. 
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Sobre el desarrollo tecnológico como factor relevante para invertir en las empresas 
de A&B 
Para hacer más efectiva la política de incentivo a la inversión en el sub-sector de 
alimentos y bebidas, se debe estudiar la posibilidad de otorgar incentivos financieros que 
consideren el subsidio a la tasa de interés y amplios plazos de amortización para los 
créditos, enfocándose en la financiación de proyectos de desarrollo tecnológico dentro de 
las compañías en correspondencia con lo expresado por la Ley 1450 de 2011 sobre 
incentivos a la inversión. 
Asimismo, se considera conveniente que se desarrolle un programa de Cooperación 
Universidad–Empresa–Estado, con las universidades como proveedoras de capital 
intelectual de las empresas de alimentos y bebidas con el fin de lograr el desarrollo de 
soluciones tecnológicas a las necesidades de esta industria, de asegurar la transferencia 
de tecnología a los profesionales colombianos y de fomentar la creación de empleo 
especializado. 
Otros factores considerados para la atracción de IED 
Sabiendo que el instrumento de estabilidad jurídica busca la atracción de inversión 
extranjera directa y que según la literatura, las categorías de factores más valorados por 
los inversionistas extranjeros, son la estabilidad política y transparencia así como la 
disponibilidad de infraestructura, este instrumento debe implementarse como 
complemento de políticas de Gobierno que promuevan la inversión en obras de 
infraestructura logística y de transporte y que establezcan programas de transparencia al 
interior de las organizaciones del Estado, para asegurar la efectividad del instrumento en 
la atracción del capital extranjero. 
Sobre las externalidades que generen los CEJ en las empresas de A&B 
Con el fin de que prevalezca el interés general de la Nación sobre los intereses 
particulares de los empresarios y se logren los objetivos sobre crecimiento y desarrollo 
inherentes a un instrumento de incentivo a la inversión como los contratos de estabilidad 
jurídica, es necesario garantizar una contraprestación para el Estado en materia de 
beneficios sociales y económicos por parte de las compañías que se beneficien con el 
instrumento. 
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Por lo que los compromisos que en esta materia presenten los inversionistas, en 
adelante no deben excluirse de las cláusulas contractuales o de los compromisos que 
estos adquieran, como se presentó para algunas de las empresas de alimentos y bebidas 
y deben constituirse de manera tal que faciliten su control y seguimiento, siendo 
cuantificables y representativos frente a los que hayan sido generados históricamente por 
dichas compañías.  
  
 
4. Conclusiones y recomendaciones 
4.1 Conclusiones 
 De acuerdo con la revisión de la literatura en relación con la inversión extranjera 
directa, se identificaron en total setenta y dos (72) factores que incentivan su 
localización, donde el 83% se enmarca en temáticas como: estabilidad política y 
transparencia, factores de mercado, infraestructura, políticas comerciales, 
comportamiento del entorno macroeconómico, entorno normativo, disponibilidad de 
mano de obra, costos, tecnología e innovación, seguridad y rentabilidad y riesgo. 
 
 Para el caso de la inversión doméstica, se identificaron en total veintidós (22) factores 
en la literatura que incentivan su realización, donde el 82% corresponden a 
categorías como: condiciones de financiación, comportamiento del entorno 
macroeconómico, nivel de inversión, factores de mercado, estabilidad política y 
transparencia, entorno normativo y rentabilidad y riesgo. 
 
 En cuanto a la industria de alimentos y bebidas, de acuerdo con los artículos 
revisados se encontraron diecisiete (17) factores que incentivan su realización, de los 
cuales el 82% se relaciona con temas como: factores de mercado, disponibilidad de 
materia prima e insumos, rentabilidad y riesgo, comportamiento del entorno 
macroeconómico, privatización y tamaño de la empresa. 
 
 Desde la perspectiva de los actores del Gobierno consultados se identificaron catorce 
(14) factores, como incidentes en la decisión de invertir de las empresas de alimentos 
y bebidas, de los cuales el 76% se enmarca en las siguientes categorías: incentivos, 
seguridad, infraestructura, rentabilidad y riesgo y factores de mercado. Donde tres de 
estas categorías involucran de manera directa la gestión del Gobierno Nacional como 
promotor de las nuevas inversiones. 
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 Por su parte las siete (7) compañías de alimentos y bebidas participantes, 
identificaron un total de treinta y siete (37) factores internos y externos, dentro de su 
proceso de toma de decisiones de inversión, donde el 76% corresponde a temáticas 
como: alineación estratégica de los proyectos de inversión, factores de mercado, 
rentabilidad y riesgo, tecnología e innovación, condiciones de financiación y entorno 
normativo. Donde las anteriores temáticas fueron priorizadas en su totalidad. 
 
 El instrumento de estabilidad jurídica estuvo relacionado con el 11% de los factores 
identificados por las empresas de A&B, enmarcándose principalmente en la categoría 
de entorno normativo. Sin embargo, no fue señalado como motivador de inversiones 
por el 58% de las sociedades y fue superado en importancia por otras categorías de 
factores como alineación estratégica y factores de mercado, por lo que se puede 
decir que no ha sido un factor considerado como de mayor incidencia para tomar la 
decisión de invertir dentro de las compañías consultadas. 
 
 Al hacer la respectiva comparación entre lo identificado en la literatura y lo señalado 
por las siete empresas de A&B consultadas, se observó una correspondencia para 
cinco categorías de factores, en su orden: factores de mercado, rentabilidad y riesgo, 
incentivos, costos y comportamiento del entorno macroeconómico. 
 
 En cuanto a la percepción sobre la forma en que el Estado puede apoyar a las 
compañías de A&B para que inviertan, los actores del Gobierno se enfocaron en el 
otorgamiento de incentivos a la inversión a través de los instrumentos existentes, sin 
perjuicio de que estos sean mejorados, mientras que las empresas de A&B con CEJ 
aunque valoraron los incentivos tributarios y la estabilidad, mostraron su expectativa 
sobre el apoyo en nuevos frentes que superen los incentivos. 
 
 De conformidad con los objetivos planteados y el proceso de investigación 
desarrollado, se vio la conveniencia de trabajar con la metodología cualitativa porque 
permitió abordar de manera descriptiva el contexto en el que se desarrolló el 
instrumento, considerar la interacción entre la teoría y la realidad de las empresas, 
así como contar con la participación de los principales actores involucrados con su 
implementación. 
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 Asimismo, dentro del trabajo de investigación se presentaron algunos retos que se 
debieron enfrentar con relación al manejo confidencial de las identidades de los 
actores y compañías participantes para la presentación de resultados, así como la 
disponibilidad de algunas empresas para conceder las entrevistas solicitadas. 
 
 Se concluye que el trabajo de investigación desarrollado se constituye en un aporte 
importante para el diseño y gestión de los instrumentos de política pública enfocados 
a promover la inversión en Colombia, al considerar como estrategia de seguimiento y 
control de dichos instrumentos, la realización de un ejercicio exploratorio para 
conocer las percepción de los actores involucrados y validar los supuestos teóricos 
que soportan su creación. 
 
 Además los hallazgos del proceso investigativo sobre los factores considerados para 
tomar la decisión de invertir por parte de las empresas de alimentos y bebidas 
consultadas, son una contribución a la escasa literatura disponible en las bases de 
datos académicas sobre estudios que aborden esta temática para Colombia. 
  
4.2 Recomendaciones 
 De las opiniones obtenidas de los actores que desde diferentes Instituciones del 
Estado que han trabajado directamente con la implementación del instrumento de 
estabilidad jurídica, se observó que ellos desconocían varios de los factores 
considerados por las empresas de alimentos y bebidas que han sido beneficiadas 
con la estabilidad como motivadores de inversión. Por consiguiente si existiera la 
iniciativa desde el Gobierno, de crear un instrumento de incentivo a la inversión para 
las compañías de este sub-sector se sugiere desarrollar de manera previa un proceso 
de articulación entre los funcionarios de las Instituciones que diseñen la política y un 
porcentaje representativo de los empresarios, para contrastar los factores extraídos 
en esta primera fase exploratoria y garantizar una mayor efectividad del instrumento. 
 
 Dado que el Gobierno, mediante la política de incentivo a la inversión pretende entre 
otros, influir en el comportamiento de las empresas otorgándoles beneficios para que 
64 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
estas incrementen o desarrollen nuevas inversiones, y así generen externalidades 
positivas en el entorno económico y social; es deseable que en el proceso de 
planeación y diseño de instrumentos de dicha política se realicen proyecciones a 
largo plazo considerando los posibles escenarios que se presenten durante su 
ejecución. Esto para establecer indicadores de seguimiento y control que adviertan 
los posibles ajustes que deban hacerse a los instrumentos y definir eventuales 
regímenes de transición, que no vulneren la credibilidad de la política. 
 
 Con el fin de establecer si el instrumento de estabilidad jurídica ha generado el 
impacto esperado, a nivel económico y social dentro del subsector de alimentos y 
bebidas, se sugiere realizar una evaluación del costo generado al estabilizar las 
principales normas consignadas en los contratos, en comparación con los beneficios 
generados por estas en materia de empleo, exportaciones y demanda de la 
producción nacional. 
 
 Tal como se expuso en el numeral 2.1.1 del presente documento, de la novedosa 
figura de los contratos de estabilidad jurídica creados mediante la Ley 963 de 2005, 
se espera además del incremento de la inversión extranjera y nacional, diferentes 
beneficios económicos y sociales que redundaran en el crecimiento económico y el 
bienestar social nacional. Beneficios que deben reflejarse en la creación de empleo, 
desarrollo de regiones deprimidas, transferencia de tecnología, generación de 
divisas, demandas derivadas sobre la producción nacional y el aumento del producto 
interno bruto, según lo establece el Conpes 3366 de 2005. 
 
Así, ante un posible cuestionamiento sobre si la figura ha cumplido o no con su 
objetivo, es necesario resaltar que los contratos de estabilidad jurídica suscritos en el 
sector de alimentos y bebidas aún se encuentran vigentes y que a la fecha tan solo 
ha transcurrido un lustro de su ejecución, por lo que sería apresurado hacer una 
evaluación sobre la efectividad del mismo. Sin embargo, aunque el alcance de la 
presente investigación no contemplaba evaluar la efectividad del instrumento a nivel 
de la inversión creada o de los beneficios sociales y económicos logrados en el 
sector; los resultados de la misma a nivel de consideraciones presentadas y 
conclusiones si se constituyen en un aporte fundamental para una futura evaluación 
sobre la efectividad del instrumento.  
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Lo anterior en la medida en que el presente trabajo permitió entre otros, establecer que 
en las empresas de alimentos y bebidas consultadas, el impacto que tiene la estabilidad 
en las normas sobre la decisión de invertir es indirecto, por lo que la efectividad del 
instrumento está ligada a la ocurrencia de otros factores, que superaron en importancia al 
factor de la estabilidad jurídica. 
 
Así para una futura evaluación de la efectividad del instrumento en materia de la 
inversión generada, se recomienda tener en cuenta los demás factores identificados en 
este estudio como motivadores de inversión en las empresas de alimentos y bebidas, 
para determinar en qué proporción el instrumento contribuyó con la realización de las 
inversiones objeto de los contratos suscritos. 
Finalmente para evaluar la efectividad del instrumento en relación con los beneficios 
sociales y económicos generados dentro de la industria de alimentos y bebidas, se 
sugiere seleccionar las medidas adecuadas para cuantificar cada una de las 
externalidades, especialmente la transferencia de tecnología, el desarrollo en regiones 
deprimidas y el incremento del producto interno bruto, así como tener en cuenta que 
existen contratos en los que no se pactaron los beneficios derivados de la inversión como 
una obligación contractual, por la información sobre los avances en dichas externalidades 
solo los posee el inversionista. 
 
  
 
A. Anexo: Complemento estado del 
arte 
Conceptos asociados a la inversión 
Inversión 
De acuerdo con el glosario de definiciones del Banco Mundial14, se denomina inversión a 
los desembolsos que realizan los individuos, las empresas o los gobiernos para acumular 
capital y desde la perspectiva de los agentes económicos se define como la adquisición 
de los derechos de propiedad sobre el capital existente. 
Según Tarragó (1989) la inversión consiste en la aplicación de recursos financieros a la 
creación, renovación, ampliación o mejora de la capacidad operativa de la empresa. 
Mientras que Peumans (1967) la define como todo desembolso de recursos financieros 
para adquirir bienes concretos durables o instrumentos de producción, que la empresa 
utilizará durante varios años para cumplir su objeto social.  
Asimismo, la Agencia de Promoción de la inversión privada de Perú (2006), se refiere a 
la inversión privada como el acto por el cual una persona natural o jurídica, nacional o 
extranjera, destina recursos propios a una determinada actividad económica con la 
finalidad de satisfacer una necesidad de sus consumidores y obtener un retorno por su 
inversión.  
Para Coremberg, et al. (2006), la inversión es un tipo de gasto que permite incrementar el 
stock de capital, mediante la adquisición de activos reales o no financieros cuyo fin 
principal es convertirse en medios de producción para dar origen a otros bienes utilizados 
por las empresas. Dentro de estos activos reales se consideran aquellos denominados 
                                                
 
14
 Información disponible en:  http://www.worldbank.org/depweb/beyond/beyondsp/glossary.html. 
consultado el 13 de febrero de 2011. 
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tangibles como son maquinarias y equipos, material de transporte, construcciones 
residenciales y no residenciales, el hardware, las existencias, entre otros, excluyendo los 
activos financieros. Así, el stock de capital se convierte en uno de los principales 
componentes de la demanda agregada que contribuye a aumentar la capacidad 
productiva de una firma, sector o país.  
A su vez la inversión privada puede ser clasificada de acuerdo con su origen como 
nacional o extranjera, cuyo alcance lo establece la normatividad que en la materia se 
encuentre reglamentada en cada país.  
Para el caso colombiano, la inversión nacional está relacionada con la que se realiza en 
activos o recursos ya sea en bienes tangibles o intangibles, que se destinen a la 
ejecución de actividades locales de índole económica o a la ampliación de las existentes, 
para la producción de bienes o servicios y la generación de empleo por parte de 
personas naturales o jurídicas colombianas con residencia permanente en el país, 
contemplando la inversión de capital colombiano en el exterior, definida por el artículo 42 
del Decreto 2080 de 2000 (Vélez y Rocha, 2006).  
Mientras que la inversión extranjera de acuerdo con la cartilla de inversión publicada por 
Proexport, se define como toda inversión de capital del exterior, directa o de portafolio, en 
territorio Colombiano incluidas las Zonas Francas, por personas no residentes en 
Colombia. Definición que se complementa con la establecida por algunas organizaciones 
internacionales, entre estas, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico-OECD, la cual establece que la inversión extranjera es una clase de inversión 
transfronteriza que realiza un residente de una economía, denominado el inversor 
directo, con el fin de constituir un interés duradero en una empresa que reside en una 
economía diferente a la del inversor directo.  
Sandrea y Boscán (2008), en la misma línea definen la inversión real como el gasto en 
equipos, maquinarias e infraestructura destinados a incrementar la capacidad de 
producción, donde los activos reales o fijos están representados en terrenos, obras 
físicas como instalaciones, edificios y locales industriales y el equipamiento de planta y 
oficinas incluyendo herramental y vehículos. 
Bajo el mismo enfoque La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y 
Desarrollo – UNCTAD (por sus siglas en inglés), define la inversión extranjera directa 
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(IED) como “una inversión que implica una relación a largo plazo y refleja un interés 
duradero y el control por una entidad residente en una economía (inversionista extranjero 
directo o empresa matriz) en una empresa residente en una economía distinta de la del 
inversionista extranjero” establece igualmente que este tipo de inversión tiene tres 
componentes: el capital social a través de la compra de acciones por parte del 
inversionista extranjero directo; la reinversión de utilidades con la participación del 
inversor directo de los beneficios no distribuidos como dividendos o de las ganancias y 
los préstamos dentro de la empresa referidos a los de corto y largo plazo entre los 
inversores directos y las empresas afiliadas (UNCTAD, 2006). 
Señala la OECD (2008) que la motivación de dicho inversionista es emprender una 
relación estratégica de largo plazo con la empresa, para garantizar una influencia 
importante por parte de este en la gestión de la compañía, reflejado en un mínimo del 
10% del poder de voto, que se constituye en evidencia suficiente del interés duradero. 
Para algunos autores, la inversión extranjera directa (en adelante IED) se clasifica dentro 
de los mecanismos de internacionalización y se puede realizar de dos maneras: la 
primera denominada adquisición, que se produce cuando una empresa adquiere una 
compañía extranjera, y la segunda que se conoce como totalmente nueva, que es 
cuando una compañía establece una nueva filial en el extranjero (Amal, Raboch, & 
Thiago, 2009). 
Factores e Incentivo a la inversión 
De acuerdo con la definición de la Real Academia de la Lengua Española - RAE, un 
factor es un elemento o cosa que juntamente con otra, es causa de algún efecto15. Así un 
factor de incentivo a la inversión es un elemento que influye en los procesos de 
evaluación y decisión de la realización o no, de inversiones locales o extranjeras. Estos 
factores son considerados desde dos perspectivas, a saber, desde los gobiernos cuando 
diseñan sus políticas de incentivos a la inversión y desde las empresas especialmente en 
la etapa de selección de la ubicación geográfica y el momento para realizar sus nuevas 
inversiones. 
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 Disponible en: http://buscon.rae.es/draeI/SrvltObtenerHtml?IDLEMA=18767&NEDIC=Si 
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De esta manera, según el informe publicado por la Comisión Económica para América 
Latina y el Caribe - CEPAL en 2006, en el ámbito de las políticas públicas existen dos 
tipos de instrumentos de promoción a la inversión, como son la facilitación realizada por 
los organismos de promoción a las inversiones y los incentivos. Los organismos 
constituidos con el fin de dar a conocer las ventajas de una localización, brindar 
información relevante a potenciales inversionistas y facilitar el proceso de toma de 
decisiones de instalación en un país, evitando que los potenciales inversionistas se 
formen percepciones distorsionadas, durante sus procesos de evaluación.  
Los incentivos utilizados para hacer más atractiva una localidad específica, siendo 
considerados especialmente por las empresas extranjeras en una segunda fase de 
evaluación de localización o lo que denomina la CEPAL, como la lista corta de países. 
Se asegura asimismo que los incentivos a la IED se justifican, en teoría, dada la 
posibilidad de corregir fallos de mercado y de la existencia de externalidades positivas 
para el país donde se ubiquen las inversiones, siendo estos de tipo fiscal o financiero 
principalmente en América Latina. Sin embargo, resalta la Comisión que de acuerdo con 
la evidencia empírica en la primera fase de selección de países, los incentivos no son el 
factor más relevante de decisión, pero que pueden influir en la última etapa de selección, 
por lo que estos no serían necesarios en una situación ideal en las que un país poseyera 
condiciones suficientemente atrayentes como para imponerse al resto de sus 
competidores (CEPAL, 2006). 
Toma de decisiones de inversión 
Así, dado que las decisiones de inversión afectan principalmente el porvenir de las 
compañías; estas se ven rodeadas de incertidumbre y riesgo que deben asumir, sin 
embargo los gobiernos buscan disminuirlos creando un entorno estable y seguro, 
buscando promover las inversiones en su territorio (Banco Mundial, 2005). 
Por su parte Coremberg et al. (2006), señalan que las decisiones de cuánto y en que 
invertir dependen principalmente del desempeño del mercado que se planea abastecer y 
de los costos del uso del capital, el financiamiento de la inversión y el nivel de 
incertidumbre. Así, citando a Dixit y Pyndick (1994) destacan que si la inversión se realiza 
en activos específicos, esta va poseer un carácter de irreversibilidad, ya que si se 
presentara una coyuntura negativa, la firma no podría vender sus equipos sino a un 
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precio de liquidación el cual sería inferior a su precio de adquisición; por tanto los 
agentes económicos en un contexto de incertidumbre tendrían la actitud de “esperar y 
ver” antes de tomar la decisión de realizar la inversión. 
Tabla A-1 Factores determinantes en las decisiones de inversión 
FACTORES INTERNOS 
Costo de la inversión Expectativas de rentabilidad de la inversión 
Costo 
directo 
Tasa de interés Activa 
Conflicto 
distributivo 
Regulaciones laborales y políticas de ingresos. 
Salarios Reales, Tarifas Públicas y Precios al 
Consumidor. 
Spread de tasas 
Percepción de 
inestabilidad 
institucional 
Inestabilidad e inconsistencias de políticas 
macroeconómicas 
Riesgo País 
Inseguridad jurídica (garantías a los derechos de 
propiedad cumplimiento de contratos, rol y eficiencia 
del poder judicial) 
Volumen 
y acceso 
al Crédito 
Ahorro Doméstico. 
Desarrollo del Mercado de 
Capitales 
Solvencia fiscal y 
políticas de 
crédito público 
Desplazamiento del crédito al sector privado. 
Política monetaria y acceso 
al crédito 
Impacto sobre la dinámica inflacionaria y sobre la 
rentabilidad empresarial. 
Normativa bancaria y 
regulación a intermediarios 
no bancarios 
Incertidumbre 
Variabilidad de precios relativos y del Tipo de Cambio 
Real 
Política tributaria 
Variabilidad de variables macroeconómicas clave 
(agregados económicos reales y nominales, precios 
internacionales, etc.) 
Políticas 
Públicas 
Promociones y subsidios 
Política comercial y Exportaciones 
Política cambiaria. Tipo de Cambio Real 
  
Restricciones Para-arancelarias 
Acuerdos Preferenciales 
Dumping y Prácticas Desleales 
FACTORES EXTERNOS 
Costo de la inversión Expectativas de rentabilidad de la inversión 
Variables 
Exógenas 
para 
los Costos 
de la 
Inversión 
Tasas de interés 
Internacionales 
Crecimiento de 
la economía 
mundial 
Crecimiento Socios Comerciales 
Política Monetaria  
FED, del Banco Central 
Europeo y de Países 
Asiáticos Términos de 
Intercambio 
Precios de Commodities 
Política del FMI y otros 
Organismos Multilaterales 
de Crédito 
Precios de Insumos Importados 
Ahorro Externo Precios de Exportaciones de Origen Industrial 
Riesgo País 
Políticas 
comerciales en el 
exterior 
Restricciones Arancelarias 
Restricciones Para-arancelarias 
Acuerdos Preferenciales 
Dumping y Prácticas Desleales 
Fuente. Adaptado de Coremberg Et.al, 2006. Página 14 
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De acuerdo con lo expuesto es posible observar que existen unos determinantes básicos 
de la inversión privada, que según Coremberg et al, (2006) pueden ser externos o 
internos a la firma, donde los primeros se refieren a los que están presentes en el 
entorno y los segundos a los que pueden verse como influyentes directos de las 
decisiones de inversión y a su vez pueden categorizarse en dos grandes grupos, los que 
afectan las decisiones por el lado del costo y los relacionados con las expectativas de la 
rentabilidad futura de las inversiones, tal como se muestra en la anterior tabla. 
De lo anterior, resaltan los autores que la incertidumbre asociada a la inversión, aumenta 
con la inestabilidad de los parámetros exógenos, dificultando los cálculos y proyecciones 
que sobre los ingresos y gastos se hagan, sobre todo cuando aumenta el plazo esperado 
para que ocurran. 
Medición de la inversión 
A nivel internacional existen calificaciones de los países de acuerdo con el clima de 
inversión, el nivel de inversión y el nivel de riesgo para su realización. Estas 
calificaciones son otorgadas por firmas reconocidas dentro de las que se encuentran: 
Fitch Ratings, Standard & Poor's y Moody's, las cuales otorgan una calificación, cuyo 
resultado puede influir en la atracción de inversionistas y en la posibilidad de 
endeudamiento por parte de los países en mejores condiciones, logrando catalogar los 
países en dos clases: los que cuentan con grado especulativo y los que poseen grado de 
inversión.16 
Así lo que comúnmente se denomina como “Grado de inversión” se cataloga como la 
más alta certificación que otorgan las citadas firmas calificadoras a la deuda de cualquier 
país. Con esta calificación el país que la obtiene, se encontrará en una lista elite de 
naciones que gozan de confianza para invertir, según lo establece una nota de prensa 
publicada por Portafolio en marzo de 201117. 
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 Disponible en: 
http://www.bankwatchratings.com/index.php?option=com_content&view=article&id=16&Itemid=17. 
Consultada el 23 de abril de 2012. 
17
 Disponible en: http://www.portafolio.co/economia/calificacion-grado-inversion. consultada el 3 de abril de 
2012 
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Para Colombia de acuerdo con la nota publicada en junio de 2011 por la revista Dinero, 
esta calificación de grado de inversión fue otorgada, por las tres firmas calificadoras 
siendo la última la otorgada por Fitch Ratings, en el primer semestre de 2011, con la cual 
se mejoró la evaluación de la deuda interna y externa para el país al nivel de BBB-, que 
es el primer escalón del Grado de inversión18. Esta Firma en comunicación de junio del 
mismo año, señaló que la calificación otorgada se respaldó en el record colombiano de 
políticas económicas prudentes y en la métrica en el crédito externo, así como en la 
mayor credibilidad de la política macroeconómica, un régimen de tipo de cambio flexible y 
una deuda externa moderada (FitchRatings, 2011). 
De otro lado el proyecto “Doing Business” del Banco Mundial, publica una serie de 
informes anuales, que son resultado de una investigación sobre las regulaciones que 
favorecen la actividad empresarial y aquellas que la constriñen relacionadas con el clima 
para hacer negocios, según lo establecido en su informe para 2012. Así Doing Business 
presenta indicadores cuantitativos sobre la regulación empresarial y la protección de los 
derechos de propiedad que se comparan entre 183 economías a través del tiempo. Se 
monitorean los siguientes aspectos: apertura de una empresa, manejo de permisos de 
construcción, obtención de electricidad, registro de propiedades, obtención de crédito, 
protección de inversionistas, pago de impuestos, comercio transfronterizo, cumplimiento 
de contratos, resolución de insolvencia y empleo de trabajadores. 
De este modo, Colombia en el indicador de facilidad para hacer negocios obtuvo para 
2012, el puesto 42, el cual se incrementó en 5 posiciones de acuerdo a la calificación 
obtenida en el 2011, mejorando en aspectos como apertura de una empresa, número de 
pagos y tiempo de pago de impuestos y resolución de insolvencia, donde el primer lugar 
fue ocupado a nivel mundial por Singapur y en América Latina por Chile (Banco Mundial, 
2012). Además Colombia ostenta el quinto lugar en el mundo y el primero en 
Latinoamérica en el indicador de protección a inversionistas y ha sido catalogada entre 
las primeras 25 economías del mundo que más han mejorado su marco regulatorio 
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 Disponible en: http://www.dinero.com/actualidad/economia/articulo/grado-inversion-para-colombia/122175. 
consultada el 3 de abril de 2012 
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empresarial en cinco años, y la que más lo ha mejorado en América Latina de acuerdo a 
como lo reporta la página Web de la embajada de Colombia en Alemania19. 
Por otra parte, la UNCTAD de acuerdo con los cambios en el desempeño de los países a 
nivel de inversión establece niveles de categorización mediante un índice que mide el 
potencial de atracción de IED, entre 0, para el país con el resultado más bajo, y 1, para el 
país con el resultado más elevado, basándose en 12 variables que afectan la atracción 
de inversión en una economía. A su vez el Organismo emite un reporte anual en el que 
establece los avances y cifras en materia de inversión para las diferentes regiones y 
países a nivel mundial, cuyo desempeño para 2010 se encuentra a continuación. 
De esta manera según el reporte de inversión mundial (2011), en el año 2010 por primera 
vez las economías en desarrollo absorbieron casi la mitad de las entradas mundiales de 
IED, donde el valor de las fusiones y adquisiciones se duplicó y la liberalización de las 
inversiones y la promoción siguieron siendo los elementos dominantes de la política de 
inversión (Gráfica A-1). 
La inversión extranjera directa mundial aumentó el 5% hasta alcanzar la suma de USD 
1,24 billones en 2010, manteniéndose un 15% por debajo de su promedio anterior a la 
crisis y en un 37% por debajo de su pico en 2007, donde Estados Unidos y China 
mantuvieron su posición superior, como los mayores receptores de IED en el mundo 
(Gráfica A-2). La UNCTAD espera un aumento para 2012, alcanzando los 1,6 billones y 
para 2013 a $1,9 billones de dólares. 
Sin embargo, el comportamiento de los flujos de IED fue desigual en las distintas 
regiones a nivel mundial; los flujos hacia África, los países menos adelantados, los 
pequeños Estados Insulares en desarrollo y los del sur de Asia, continuaron 
disminuyendo. Mientras que las regiones emergentes, como Asia oriental y sudoriental, 
así como América Latina experimentaron un fuerte crecimiento en las entradas de IED. 
Asimismo, el desempeño de los componente de la IED fue desigual, las fusiones 
transfronterizas y adquisiciones se recuperaron poco a poco mientras que los nuevos 
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 Disponible en: http://www.botschaft-kolumbien.de/paginasnoticias/ECONOM%CDA_169.htm. 
Consultada el 3 de abril de 2012. 
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proyectos responsables de la mayoría de los flujos se redujeron en número y valor 
(UNCTAD, 2011). 
Gráfica A-1 Entrada de capital extranjero como Inversión a nivel mundial (USD 
Millones) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir del reporte estadístico de flujos de entrada de inversión de la UNCTAD. 
 
Gráfica A-2 Entrada de capital extranjero como Inversión Comparativo entre 
Colombia y los 10 primeros en 2010 (Millones de Dólares americanos) 
 
 
Fuente: Elaboración propia a partir del reporte estadístico de flujos de entrada de inversión de la UNCTAD. 
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Establece la UNCTAD, que en el caso de América Latina y el Caribe hubo un aumento de 
un 13% en 2010, tras un descenso del 32% en 2009. El mayor incremento se dio en 
América del sur, donde la IED se elevó en un 56% a USD 86 millones, siendo Brasil el 
país que más contribuyó en dicho comportamiento. Esto muestra un renovado interés por 
las empresas extranjeras en la adquisición de compañías Latinoamericanas, tras una 
década de un pasivo desempeño. Los países asiáticos, especialmente China e India se 
convirtieron en los principales compradores de América Latina y el Caribe, cuyas 
adquisiciones correspondieron a la suma de USD 20.000 millones. 
Los principales países receptores, a excepción de Colombia, registraron un aumento 
significativo en las entradas de IED en el 2010. El mayor crecimiento (87%) ocurrió en 
Brasil, principalmente en el sector primario y en la industria manufacturera (16%). En 
México (22%) y Chile (17%), los aumentos se debieron al crecimiento de fusiones y 
adquisiciones transfronterizas, mientras que el crecimiento de 58% en Argentina surgió 
por los préstamos dentro de las empresas. La disminución de la IED en Colombia (5%) 
se debió principalmente a la disminución en un 32% de los flujos en el sector minero para 
el caso específico de los metales. Lo anterior se observa en la Gráfica A-3. 
Gráfica A-3 Entrada de capital extranjero como Inversión Países de Suramérica 
(Millones de Dólares americanos) 
 
Fuente: Elaboración propia a partir del reporte estadístico de flujos de entrada de inversión de la UNCTAD. 
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Por su parte, el Foro Económico Mundial - FEM, a través de su reporte de competitividad 
global, presenta una clasificación de los países, basado en el índice de competitividad 
Global que es una herramienta fundamentada en las medidas macroeconómicas y 
microeconómicas de la competitividad, la cual se define como el conjunto de 
instituciones, políticas y factores que determinan el nivel de productividad de un país. 
Entendiéndose la productividad como el nivel de prosperidad ganada por una economías. 
Así, se espera que una economía competitiva sea una economía que crezca más rápido 
en el tiempo.  
El índice de competitividad Global considera dentro de sus componentes de medición 12 
pilares de competitividad, a saber: las instituciones, infraestructura, salud y educación 
primaria, ambiente macroeconómico, educación superior y formación, eficiencia del 
mercado de bienes, eficiencia del mercado laboral, desarrollo del mercado financiero, 
preparación tecnológica, tamaño del mercado, complejidad de los negocios e innovación. 
El resultado de éste índice para el periodo comprendido entre 2008 y 2012, se observa 
en la tabla 2. 
Tabla A-2 Resultado histórico del Índice de Competitividad Global 
País 
2008-2009                        
(134 países) 
2009-2010                        
(133 países) 
2010-2011                 
(133 países) 
2011-2012               
(142 países) 
Suiza 2 1 1 1 
Singapur 5 3 3 2 
Suecia 4 4 2 3 
Finlandia 6 6 7 4 
Estados Unidos 1 2 4 5 
Alemania 7 7 5 6 
Dinamarca 3 5 9 8 
Chile 28 30 30 31 
Perú 83 78 73 67 
Colombia 74 69 68 68 
Fuente: Información recopilada en abril de 2011 de los Reportes de Competitividad Global publicados por el 
Foro Económico Mundial
20
.  
 
En esta se observa que Suiza mejoró su posición en 2009 y mantuvo el primer lugar para 
los últimos tres años y en los primeros 5 lugares siempre aparecieron Singapur y Suecia. 
                                                
 
20 Disponibles en: 
http://www.weforum.org/en/initiatives/gcp/Global%20Competitiveness%20Report/index.htm  
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Mientras que Estados Unidos ha desmejorado su posición junto con Dinamarca. Por su 
parte Colombia, en los cuatro años observados ha incrementado su posición en 6 
lugares. 
No obstante, dentro de los 12 pilares considerados en el índice de competitividad global, 
existen 3 que contienen medidas relacionadas con la inversión. El primero “instituciones”, 
se compone a su vez de 21 medidas dentro de las que se encuentra el “Índice de 
fortaleza de protección al Inversionista”, el cual es una combinación del grado de 
divulgación de la información o transparencia de las transacciones, el grado de 
responsabilidad de los directivos y la facilidad de los accionistas para demandar 
directivos. Esta medida aclara el reporte, no se deriva de la encuesta realizada por el 
Foro Económico Mundial y solo tiene registros desde 2009. 
Tabla A-3 Resultado histórico del nivel de fortaleza de protección al Inversionista 
(Escala 0-10) 
Año N. Zelanda Singapur Hong Kong Malasia Canadá Colombia Irlanda Israel Perú Chile 
2009 1 2 3 4 5 5 5 5 20 33 
2010 1 2 3 4 5 5 5 5 20 28 
 
Fuente: Información recopilada en abril de 2011 de los Reportes de Competitividad Global publicados por el 
Foro Económico Mundial
21.  
 
Para esta medida el primer lugar lo ha ocupado Nueva Zelanda y se resalta que 
Colombia ha mantenido el 5 lugar, compartiéndolo con Canadá, Irlanda e Israel. 
El sexto pilar, denominado “eficiencia del mercado de bienes”, se encuentra integrado por 
16 medidas dentro de las que se encuentra el  “Impacto de las normas sobre IED en las 
empresas” que establece la medida en que las normas sobre IED incentivan o 
desincentivan la atracción de nuevas empresas. 
En esta medida, la primera posición la ha ocupado Singapur en los últimos tres periodos, 
seguida por Irlanda. Chile por su parte es el país mejor posicionado de América Latina en 
el último periodo; mientras que Colombia pese a haber mejorado se encuentra en el lugar 
69 para este último periodo. 
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Tabla A-4 Resultado histórico del impacto de las normas sobre IED en la atracción 
de empresas (Escala 1-7) 
País 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 
Singapur 2 1 1 1 
Irlanda 1 2 2 2 
Bahréin 6 8 5 3 
Luxemburgo 5 4 4 4 
Hong Kong 3 3 3 5 
Eslovaquia 4 5 13 18 
Chile 11 15 12 7 
Perú 19 21 17 16 
Colombia 86 94 88 69 
 
Fuente: Información recopilada en abril de 2011 de los Reportes de Competitividad Global publicados por el 
Foro Económico Mundial
22.  
Por su parte, el noveno pilar sobre disposición de la tecnología, contempla 6 medidas, 
entre estas la denominada “La IED y la transferencia de tecnología” que determina la 
magnitud en que la inversión extranjera directa promueve las nuevas tecnologías en un 
país.  
Tabla A-5 Resultado histórico de la IED y la transferencia de tecnología (Escala 1-7) 
País 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 
Irlanda 2 1 1 1 
Qatar 11 5 2 2 
Singapur 1 2 3 3 
Panamá 19 12 7 4 
Costa Rica 8 7 4 5 
Eslovaquia 3 4 5 6 
Luxemburgo 4 3 8 13 
Malta 5 10 21 20 
Chile 31 21 20 22 
Perú 44 27 42 35 
Colombia 88 75 58 59 
Fuente: Información recopilada en abril de 2011 de los Reportes de Competitividad Global 
publicados por el Foro Económico Mundial
23
.  
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Para esta medida, el primer lugar lo ha ocupado Irlanda en los 3 últimos años, seguido 
por Singapur en 2008 y Qatar en 2009 y 2010. Chile ha sido el mejor posicionado de 
América Latina, mientras que Colombia aunque incrementó su posición en todos los 
periodos, llego al puesto 59 en el último año. 
Esto se complementa con lo descrito para Colombia en el reporte de competitividad, en el 
cual se mencionó su posición (68), resaltando su entorno macroeconómico estable, 
caracterizado por una baja tasa de inflación y unos niveles manejables de de deuda 
pública y déficit y un gran mercado interno. Además se dijo que a pesar de los esfuerzos 
del gobierno para mejorar la pacificación social y erradicar la delincuencia organizada, los 
problemas de seguridad siguen siendo muy altos hundiendo su potencial competitivo, 
requiriéndose además, una mejor regulación para fomentar la competencia interna y 
facilitar una asignación más eficiente de los recursos, así como inversiones adicionales 
para mejorar la infraestructura de transporte (Foro Económico Mundial, 2012) . 
Además de las anteriores índices de categorización de países, se encuentra el Índice de 
Libertad Económica, publicado por la fundación Heritage, el cual informa sobre el 
desarrollo de políticas económicas desde la segunda mitad del año 2009, en 183 
economías y se basa en 10 medidas que evalúan la apertura, el estado de derecho y la 
competitividad. Su puntaje oscila entre 0 y 100 puntos dentro de los que se encuentran 5 
categorías por intervalos, que van desde libertad económica reprimida (0 – 49,9), 
pasando por moderadamente libre (60 – 69,9) hasta llegar a libre (80 – 100) (Heritage 
Foundation, 2011).  
De acuerdo con el reporte de libertad económica para 2011, todas las regiones, excepto 
Europa y América del Norte, registraron mayores niveles de libertad económica, 
destacándose la región de América del Sur, América Central y el Caribe que obtuvo el 
segundo mayor aumento en promedio en la libertad económica, exactamente medio 
punto, debido al considerable progreso de Colombia (68 puntos) y Costa Rica (67,3 
puntos), entre otros países  (Heritage Foundation, 2011). 
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Teorías relacionadas con los factores e instrumentos de 
incentivo a la inversión 
Teorías de la internalización 
Por otra parte Buckley et al. (2007), exponen que dentro de la literatura de los negocios 
internacionales existen dos paradigmas dominantes, cuyos principales exponentes son 
Dunning (1981) y Buckley y Casson (1976). De acuerdo con esto, la decisión del lugar de 
inversión es una decisión racional, que se hace con el objetivo principal de obtener 
rentabilidad y de manera secundaria de adquirir más activos u obtener protección de la 
renta.  
Así, vale la pena destacar que la teoría ecléctica de Dunning (1980) citada por (Chia, 
1996) identificó un conjunto de factores determinantes para los flujos de inversión y 
estableció que la empresa inversora debe tener una ventaja de propiedad sobre sus 
competidores en el país de acogida, vista en la tecnología que utiliza, la experiencia en 
marketing y los recursos financieros de los que dispone y en algunos casos de la 
explotación del poder monopólico del que dispone o de las competencias que gozan sus 
directivos (Dunning, 2000).  
 
En segunda instancia, señala el autor que el país anfitrión debe tener alguna ventaja de 
ubicación para atraer inversiones, dada por la disponibilidad de recursos específicos, 
como son el tamaño del mercado y costos más bajos. En tercer lugar, debe haber una 
ventaja de internalización que induce a la empresa inversora a elegir la opción de 
inversión directa con respecto a otras opciones con las que cuenta, como las licencias y 
las franquicias. 
Destaca igualmente, que el contenido y las predicciones del paradigma ecléctico están 
firmemente arraigadas en diferentes teorías económicas y empresariales. Menciona que 
en la década de 1970, las únicas ventajas que reflejaban las empresas correspondían a 
su capacidad de producción, sin embargo con el cambio de milenio, se hace más 
hincapié en su acceso y manejo de los bienes intensivos en conocimiento en todo el 
mundo (Dunning, 2000).  
Además al resaltar los aportes de economistas clásicos a la teoría, Dunning explica que 
al observar los trabajos de Adam Smith se evidencia un interés en la organización de la 
producción, el crecimiento, la creación de valor, la función de coordinación de las 
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empresas y la manera en que se surte la internalización de sus funciones. Destaca que la 
primera explicación completa de la empresa como unidad dinámica, se remonta a 
Schumpeter en 1911 y que no fue hasta la década de 1920 y 1930 cuando se discutió el 
contenido institucional del valor agregado y se puso de relieve la gestión eficiente de las 
empresas, reconociendo la transacción como un derecho fundamental de una unidad 
económica, gracias a John Commons en 1924 consolidándose como antecedente 
genuino de Buckley y Casson. 
Concluye, diciendo que está claro que el trabajo de Ronald Coase fue una de las 
influencias fundamentales en la redacción del futuro de la empresa multinacional, al 
explicar la existencia y el crecimiento de estas en comparación con otras vías de compra 
y venta, además de identificar las fallas de mercado que hacen que se prefiera la IED en 
lugar de acuerdos o licencias (Dunning, 2003). 
Buckley y Casson (2009), precisan que una empresa multinacional se define como una 
empresa que posee y controla actividades en dos o más países diferentes, siendo ésta el 
objeto que motivó su aporte a la teoría de la internalización en 1976. Por lo tanto, 
establecen que su análisis se basó en el principio de que los límites de una empresa van 
hasta donde los beneficios de la internalización de los mercados se compensen por los 
costos. 
Expresan los mismos autores que la internalización es un principio general que explica 
los límites de las organizaciones y está dirigido a dar respuesta sobre las fronteras y la 
manera en que estas cambian de acuerdo con las nuevas circunstancias. Agregan que 
los avances de esta teoría se encuentran en la interacción con otras teorías, como la 
teoría del comercio para explicar la localización de las operaciones de la empresa, con la 
teoría de la organización para explicar la unión de empresas en un Joint Venture y con 
las teorías de la innovación para observar el tipo de industria en que la empresa va a 
operar.  
Explican asimismo que la teoría de la internalización asume la acción racional, ya que los 
agentes racionales acuden a esta, cuando los beneficios esperados superan los costos 
esperados. Destacando así dos clases de internalización, a saber: la internalización de 
funcionamiento vista en los productos intermedios que fluyen en las diferentes etapas de 
producción y la internalización del conocimiento la cual explicaba, entre otros, las 
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características que distinguen a los países en los que las empresas multinacionales 
prefieren invertir. 
Desde otra perspectiva y de acuerdo con Díaz (2003), el modelo Heckshe-Ohlin (H-O), 
que hace parte de las teorías tradicionales del comercio internacional, prevé un patrón de 
comercio basado en la dotación de factores de los países y brinda una explicación al 
desplazamiento internacional del capital, de los países en el que éste abundaba a 
aquellos que eran intensivos en mano de obra, originándose así una ventaja 
comparativa.  
La teoría de estos economistas Suecos, Bertil Ohlin y Eli Heckscher formulada en 1919,  
consideró un modelo de dos países, dos factores y dos productos y algunos supuestos 
como son: la existencia de competencia perfecta en los mercados de factores y 
productos; la intensidad factorial de bienes que no cambia de un país a otro; una 
cantidad total y fija de factores de producción para cada país y la movilidad de los 
factores entre ramas de la producción. Igualmente el teorema H-O postula que un país 
exportará el bien que utiliza intensivamente o su factor relativamente abundante e 
importara su factor relativamente escaso (González, 2011). 
Retomando a Díaz, puede señalarse secuencialmente la teoría japonesa expuesta por 
Kiyoshi Kojima en 1976, que según la autora es una extensión de la teoría H-O 
relacionada con las proporciones factoriales como determinantes de los flujos 
comerciales en productos intermedios. Así, esta teoría explica que la IED sería realizada 
por empresas que producen productos intermedios, cuya producción requiere recursos 
en los cuales el país donante del capital, tiene una ventaja comparativa, pero que origina 
nuevas actividades que demandan otros recursos en los cuales este país posee una 
desventaja comparativa. 
Teoría del ciclo de vida del producto 
Con un nuevo enfoque Vernon en 1966 señala en su teoría del ciclo de vida del producto, 
que las empresas que cuentan con un nuevo producto deben mantenerse cerca del 
mercado y del lugar donde se toman las decisiones, considerando la necesidad de una 
comunicación rápida y fácil por parte del productor con los clientes, proveedores e 
incluso con los competidores. Por lo que al presentarse incremento en la demanda, ésta 
puede manejarse a través de las exportaciones. 
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Pero cuando la industria ha comenzado a establecerse en el lugar de origen con una 
producción a gran escala y el producto cuenta con alta elasticidad ingreso de la 
demanda, está comenzará a crecer aceleradamente en los países relativamente 
avanzados y los empresarios empezarán a cuestionarse sobre si ha llegado la hora de 
crear una instalación de producción local. Lo anterior teniendo en cuenta que en una 
etapa avanzada de la estandarización del producto, los países menos desarrollados 
pueden ofrecer ventajas competitivas como lugar de producción (Vernon, 1966). 
De esta forma, ante la más probable aparición de empresas rivales en los mercados 
exteriores, las empresas reaccionan generando una IED, dado que mantener la cuota de 
mercado se convierte en un objetivo principal (Díaz, 2003). 
Teorías de la inversión doméstica  
La inversión doméstica por su parte, ha sido abordada particularmente desde la teoría 
económica, relacionándola con la formación de capital y enfocando las disertaciones 
teóricas en el aporte que ha dado a la renta nacional y sobre cuáles son los factores 
determinantes de las decisiones de este tipo de inversión en las empresas, según García 
en su trabajo publicado en 1973. 
 
Existen igualmente otras teorías que explican el comportamiento de la inversión, como la 
teoría q de Tobin (1969), la cual según Summers et.al (1981), expone que la inversión 
agregada depende de manera estable de la q, o de la relación existente entre la 
valoración del mercado del capital y su costo de reposición. Así la idea fundamental que 
nace de la teoría de Tobin es que en un mundo libre de impuestos las empresas 
invierten, si cada dólar que se gasta en la compra de capital eleva el valor de mercado de 
la empresa en más de un dólar, siendo la q el indicador del valor marginal de un dólar 
adicional de inversión, por lo que se asume que el nivel de inversión es una función 
creciente de q. De esta forma si la productividad marginal del capital supera el costo del 
capital se originan beneficios que motivan la inversión, en caso contrario cuando se 
obtiene un valor de q menor a uno se disminuye el stock de capital en la economía (Milei, 
2007). 
Esta teoría, señala asimismo que los incentivos para estimular la inversión en planta y 
equipo deben ser diseñados para maximizar la inversión adicional generada por cada de 
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dólar de ingresos no percibidos. Por lo que explica que los incentivos más deseables son 
los que funcionan mediante la reducción del precio de compra de los bienes de capital 
nuevos. Resaltándose así que el anuncio a los inversionistas de políticas adecuadas 
puede influir en el incremento de la inversión (Summers, Bosworth, Tobin, & White, 
1981). 
En la siguiente década a los planteamientos expuestos, se debe destacar el aporte de 
Michael Porter en 1990, en su obra “La ventaja competitiva de las naciones”, en la cual 
establece de acuerdo con lo expuesto por Grant (1991), que la función principal de una 
nación es la de ser el “hogar base” o la base de operaciones de las empresas, la cual 
juega un papel fundamental, entre otros, en la identidad de la firma, su enfoque 
organizacional así como en la determinación de su capacidad y sus ventajas 
competitivas. De esta forma destaca Grant que el análisis de Porter abarca tanto el 
comercio como la inversión directa. 
Advierte asimismo el autor que la teoría de Porter, se basa en un análisis de las 
características del entorno nacional que identifica cuatro grupos de variables influyentes 
en la capacidad de las empresas para establecer y mantener una ventaja competitiva en 
los mercados internacionales y conforman lo que se denomina como el “diamante 
nacional”. Aduce que la contribución de esta teoría está en analizar con mayor detalle las 
características de los factores de producción, los procesos por los que se han creado y 
su conexión con la competitividad de las empresas, configurándose una jerarquía entre 
factores básicos como el clima, la ubicación y la densidad poblacional y los factores 
avanzados como la infraestructura y las instalaciones de investigación los cuales son 
producto de individuos, empresas y gobiernos.  
Dentro del diamante de la ventaja nacional, según Grant, se encuentran cuatro 
elementos como son las condiciones de los factores base y avanzados, las condiciones 
de la demanda interna, los sectores afines y auxiliares y la estrategia, la estructura y la 
rivalidad de las empresas. Complementándose con dos elementos adicionales como son 
el azar y el gobierno, con los cuales se logra una interacción conjunta. 
 
De esta manera concluye el autor que, la principal contribución de la ventaja competitiva 
de las naciones, está en la ampliación de las teorías del comercio internacional y de la 
inversión extranjera directa, explicando los patrones observados en el comercio y la 
inversión entre países desarrollados. Destacándose, el papel del gobierno como un 
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agente que interviene para mejorar las condiciones de la ventaja competitiva nacional, 
mediante la inversión en educación, infraestructura y las medidas fiscales para fomentar 
la inversión privada. 
 
Gestión de política pública 
Alrededor del concepto de una política pública, se tienen diversos enfoques que surgen a 
partir de la multidisciplinariedad inherente a la gestión pública. Desde el punto de vista de 
las ciencias sociales Peters (citado por Pallares, 1998) define las políticas públicas como 
el conjunto de actividades de las instituciones de gobierno, actuando directamente o a 
través de agentes, y que van dirigidas a tener una influencia determinada sobre la vida 
de los ciudadanos.  
Mientras que Pallares (1998), retomando a Peters complementa sugiriendo que las 
políticas públicas se consideren como un proceso decisional, ligándolo directamente a la 
gestión en una organización de carácter público (en el marco de procedimientos, 
instituciones y organizaciones gubernamentales). Mientras que Thœnig (1997), 
argumenta que la política pública se encarga del tratamiento de problemas públicos o 
problemáticas colectivas de la sociedad o un sector de ella, bajo un enfoque durante 
mucho tiempo entendido como Estado centralista; constituyéndose la política en una 
decisión de un administrador o un político. 
Por su parte Ortegón (2008) define la política pública como una directriz de pensamiento 
que guía la acción del Estado y conlleva un proceso dinámico, participativo y sistémico 
que contempla objetivos, instrumentos, actores y recursos; donde una política inteligente 
sería aquella que cumpliera con los requisitos de ser medible, precisa, realista y limitada 
en el tiempo, caracterizándose entre otros, por la funcionalidad de sus instrumentos (BID 
,1997 citado por Ortegón, 2008). Además define la gestión pública, como el conjunto de 
decisiones y reglas para motivar y coordinar a las personas con el fin de lograr metas 
individuales y colectivas, en el contexto del Estado dentro de un marco jurídico y político 
(Albi et al., 1997 citados por Ortegón, 2008).  
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Asimismo establece el autor que el concepto de gestión pública tiene en cuenta varios 
elementos como son: el rol del Estado para alcanzar el bienestar colectivo; los 
fundamentos de la teoría económica para comprender el funcionamiento del mercado; las 
instituciones como cuerpo de la sociedad con reglas, normas y valores; las personas con 
sus necesidades y la difícil tarea de coordinar, motivar e incentivar actores para que se 
sumen al logro de determinados objetivos, con información incompleta y mal distribuida. 
Aunado a lo anterior, Ramos et al, (2011) señala que el interés de la gestión pública 
radica en conocer como lo público puede ser gestionado en condiciones de eficiencia y 
eficacia en al menos tan buenas condiciones como el mercado. De acuerdo con esto, la 
evaluación de políticas se asocia al control de gestión, el cual desde la perspectiva de la 
Nueva Gestión Pública, constituye uno de los pilares de la inevitable regeneración de las 
instituciones públicas (Ruano, 2001 citado por Ramos et al, 2011). Así, los autores 
señalan que los principales motivos para evaluar el papel de los gobiernos y sus políticas 
radican en que es una condición previa a cualquier esfuerzo de racionalización de la 
gestión, favoreciendo la transparencia de la acción pública y la legitimidad del sistema 
político.  
En este sentido señalaba Ospina (2000) que la evaluación de la gestión pública era una 
de las herramientas críticas dentro del proceso de reforma del Estado y la Administración 
Pública en el mundo y resaltaba que para el caso de los países desarrollados esta 
herramienta se asociaba al paradigma de la Nueva Gestión Pública, mientras que en 
América Latina aunque con influencia del paradigma, la evaluación surgió como una 
necesidad endógena y como pilar dentro del proceso de modernización del Estado. 
Por lo tanto destaca Ortegón (2008) que con el fin de verificar la capacidad de las 
administraciones públicas para lograr los objetivos que se proponen a través de sus 
políticas públicas, aparece el proceso de monitoreo y evaluación de las políticas para 
identificar las discrepancias entre lo planificado y lo esperado, adoptando medidas 
correctivas y aumentando de esta forma las capacidades institucionales mediante el uso 
de herramientas de las ciencias sociales y técnicas de la gerencia pública que pueden 
aplicarse al diseño, desarrollo y finalización de una intervención pública. 
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En este contexto dentro de la evaluación de las políticas públicas, se enmarca la revisión 
de los incentivos como instrumentos de estas, constituidos según Ortegón como medios 
para exhortar a un agente a hacer mas de una cosa y menos de otra que tienen un gran 
papel frente al objetivo de eficiencia y equidad, pero que en algunos casos su uso puede 
ser perverso cuando no conllevan una contrapartida para el Estado. 
Factores determinantes de inversión desde la 
perspectiva empresarial  
Factores de incentivo para la inversión extranjera 
Así se observa en primer lugar, una encuesta realizada en todo el mundo por el Banco 
Europeo para la reconstrucción y el desarrollo -BERD en el año 2000, citada por (Bitzenis 
& Szamosi, 2009); que seleccionó un total de 11.000 empresas a partir de una base de 
datos Worldscope, llegando a la conclusión que los factores más importantes para los 
inversionistas extranjeros en todas las regiones de destino fueron el acceso a un 
mercado atractivo en el país de acogida, mano de obra calificada y a bajo costo, un 
entorno normativo y un tratamiento fiscal favorable. 
 
Por otra parte, Te Velde (2001), enumera algunos factores denominados determinantes, 
que afectan directamente las inversiones extranjeras potenciales, identificando entre 
estos, las políticas que garanticen: incentivos financieros y fiscales, eficiencia 
administrativa, promoción de la inversión extranjera directa, conformación de 
conglomerados y clusters, promoción de zonas de exportación, infraestructura y mano de 
obra calificada, desarrollo macroeconómico, oportunidades de privatización, desarrollo 
del mercado financiero, régimen de libre comercio, acceso a mercados grandes y 
prósperos, disponibilidad de recursos, eliminación de barreras culturales y geográficas, 
tratados bilaterales o regionales o internacionales, aseguramiento de riesgos, reducción 
de corrupción y conflictos, y condiciones de financiación por parte del país que acogerá al 
inversionista. 
Entretanto un estudio publicado por Buckley et al. (2007), que buscaba examinar las 
opciones de los directivos acerca de la ubicación de la inversión extranjera, mediante un 
experimento estructurado, consideró como posibles factores de decisión los costos de 
operación a través de la cadena de valor, el retorno sobre la inversión, el acceso a 
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nuevos recursos, activos y tecnologías, posibilidad de anticiparse a la competencia, el 
tamaño del mercado potencial, el crecimiento en las ventas, las barreras comerciales, el 
potencial para explotar recursos, la cultura y las estructuras legales, entre otros. El 
resultado del mismo indicó que los factores de mayor relevancia para los directivos 
correspondieron en su orden, al retorno sobre la inversión, el crecimiento del mercado, el 
tamaño del mercado, la explotación de activos y su protección así como el costo de 
producción. 
En este sentido, aventurarse en los mercados internacionales se ha convertido en un 
factor común para las empresas de todos los tamaños, por lo cual la selección de un país 
en el que se desea establecer un nuevo negocio es una importante decisión de gestión y 
requiere la evaluación de muchos criterios. De acuerdo con otros autores se contemplan 
los siguientes: acceso al capital financiero; facilidad en la repatriación de utilidades; la 
seguridad financiera; el crecimiento del PIB; paridad del poder adquisitivo; dificultad para 
apropiar y operar la propiedad; derecho de los negocios; ausencia de crímenes; medio 
ambiente, lugar de trabajo y normas de seguridad; normatividad laboral; riesgos para la 
propiedad intelectual; burocracia; ausencia de corrupción; estabilidad del gobierno y 
libertad política (Bein & Lévesque, 2006). Algunos de los anteriores constituidos como 
indicadores mundiales de medición publicados por diferentes informes del Banco Mundial 
y Doing Business. 
 
Otros autores como Basile et al, (2008) utilizando los datos de 5.509 filiales extranjeras 
establecidas en 50 regiones de ocho países de la Unión Europea durante el período 
1991-1999, establecieron diferentes criterios de análisis para observar su influencia sobre 
la IED, entre estos: el tamaño del mercado medido por el PIB regional; la distancia de la 
ciudad principal de cada región a la sede del inversionista como indicador de los costos 
del comercio por lo que a mayor distancia mayor probabilidad de IED; Las economías de 
aglomeración, sugiriendo que las empresas tienden a localizarse donde existen otras del 
mismo sector; mercado de trabajo medido por el salario promedio de la región, la tasa de 
escolarización secundaria y la tasa de desempleo bajo el supuesto que una fuerza 
laboral educada aumenta la productividad y la rentabilidad; el costo de la tierra medido 
por la densidad de población; el conocimiento tecnológico producido en la región medido 
por la proporción de I+D sobre el PIB regional y la política fiscal nacional medida por la 
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tasa efectiva de impuestos nacionales promedio corporativa y la presión fiscal sobre el 
trabajo (Devereux et al., 2002 citado por Basile et al, 2008).  
 
Así, los mencionados autores resaltan que según como se esperaba, la probabilidad de 
localización aumenta principalmente con factores como el tamaño del mercado regional, 
con el alcance de las economías de aglomeración, con la intensidad de I + D de la región 
y con una menor carga fiscal sobre el trabajo. Además concluyen que las economías de 
aglomeración juegan un papel clave en la determinación de las opciones de ubicación, 
tanto para empresas multinacionales europeas y no europeas. 
 
Desde otra perspectiva, un estudio publicado en el 2009, que buscaba establecer los 
determinantes económicos de la IED a través de los datos recopilados mediante un panel 
de 17 países en desarrollo y economías en transición para el periodo 1989-2006, señala 
que los principales determinantes son la tasa de inflación, la tasa de interés, la tasa de 
crecimiento, la apertura del comercio y la tasa de entradas de inversión extranjera 
alcanzada en años anteriores. Para lograr el propósito del estudio, los autores 
construyeron un modelo en el que contemplaron variables como el crecimiento del PIB 
como medida del tamaño del mercado; la IED alcanzada en el año inmediatamente 
anterior como factor de atracción de nuevas inversiones; la tasa de interés real como una 
medida de política macroeconómica; la tasa de inflación como medida del riesgo país y la 
inversión interna como indicador del clima de negocios, entre otras.  
 
Destaca a su vez el estudio señalado, que de conformidad con lo expuesto por el Fondo 
Monetario Internacional en 2003, existen ciertos factores de carácter general que deben 
ser considerados, tales como el tamaño del mercado y las perspectivas de crecimiento 
del país de acogida, los salarios ajustados por productividad del trabajo, la disponibilidad 
de infraestructura, niveles razonables de impuestos y la estabilidad del régimen fiscal y 
del ambiente político, así como condiciones que favorecen la seguridad personal, los 
problemas de corrupción y un sistema jurídico previsible, principalmente. Concluyendo 
que la IED se relaciona positivamente con las tasas de interés y de crecimiento, la 
apertura y el nivel de IED logrado en el año anterior y de manera inversa con la tasa de 
inflación  (Çevis & Çamurdan, 2009). 
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Por su parte la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico-OECD, en 
su documento de promoción a la inversión privada para el desarrollo (2006), señala que 
existen cuatro factores determinantes para la atracción de la IED: el tamaño del mercado 
y las perspectivas de crecimiento, la dotación de recursos naturales y humanos, la 
estructura financiera, física y tecnológica y la apertura al comercio internacional. 
 
Por otra parte Bartels et al, (2009) mediante un análisis factorial longitudinal de ventajas 
específicas de cada lugar, para las decisiones de inversión extranjera directa de las 
empresas multinacionales en África Subsahariana, se estableció que la estabilidad 
política y económica del régimen de inversión extranjera directa, es el más importante de 
los factores que incentivan la inversión; lo que coincide con la literatura de negocios 
internacionales que presenta al gobierno como una variable clave en la IED, dado que 
sus actos crean ganadores y perdedores individuales en el mercado (Boddewyn y 
Brewer, 1994 citados por Bartels Et. al, 2009).  
 
Sin embargo, para un estudio de caso en tres países de América latina, se alude al 
hecho que las ventajas de localización no se limitan sólo a los beneficios ofrecidos por 
los países receptores, sino también para el conjunto de instituciones y arreglos en 
sectores específicos que permitan afinar la ventaja competitiva de estrategias de 
internacionalización de las empresas; por lo que para el caso de los países emergentes 
se debe tener en cuenta la dimensión institucional y la dimensión macroeconómica 
(Amal, Raboch, & Thiago, 2009). 
 
Un estudio adicional para América Latina que analiza los determinantes de IED durante 
el periodo de 1995-2004 para 18 países, resalta que está región recibe una proporción 
muy alta de inversión extranjera directa que puede explicarse por la formación de 
bloques comerciales (Ej. Mercosur y la Comunidad Andina) estando a la vanguardia del 
movimiento del libre comercio y por la proximidad con Estados Unidos y Japón lo que 
aumenta sus ventajas de localización. Agrega, que existen otros determinantes como 
son: el rendimiento de las inversiones, la infraestructura y la apertura comercial. 
Asimismo señala el estudio, que el clima de inversión en los países de acogida juega un 
papel fundamental en la atracción de capital extranjero, aunque se presentan dificultades 
en su medición ya que es determinado por una serie de factores cualitativos económicos 
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y no económicos; por lo que el índice anual de libertad económica (EF), publicado 
conjuntamente por la Fundación Heritage y el Wall Street Journal, es un indicador 
confiable del clima de inversión nacional, señala el autor (Quazi, 2007). Así países con 
menores puntuaciones del índice EF son capaces de atraer más IED que aquellos con 
puntuaciones más altas.  
Dentro de las categorías mencionadas, se observa que el tamaño del mercado según 
Quazi, desempeña un papel crucial en la atracción de la inversión extranjera directa, 
cuando el principal objetivo de las multinacionales es la de servir al mercado interno y 
este puede ser medido con el PIB per cápita real. Por su parte el capital humano, es un 
buen indicador de la disponibilidad de los trabajadores calificados medido por la tasa de 
alfabetización de los adultos el cual puede aumentar significativamente las ventajas de 
localización.  
 
De igual forma la disponibilidad de infraestructura, vista en caminos carreteras, redes de 
comunicación y electricidad, deben incrementar la productividad y así atraer mayores 
niveles de inversión. A su vez, el mayor retorno de la inversión indiscutiblemente atrae un 
mayor nivel de capital, dado que el retorno de la inversión debe tener una correlación 
positiva con el producto marginal del capital (Quazi, 2007). Por lo tanto, el estudio para 
América Latina concluye que una mayor apertura comercial, una mayor disponibilidad de 
infraestructura y un mayor retorno de la inversión pueden impulsar la afluencia de IED a 
esta región. 
 
Para las empresas de la Unión Europea, establecen Serin & çaliskan (2010), que si el 
país anfitrión tiene un tamaño de mercado considerable, un entorno político más estable, 
una menor carga fiscal, un volumen de comercio más grande y un entorno empresarial 
más libre entonces atraerá mayor inversión extranjera directa. 
 
Mientras que en un artículo que aborda los determinantes de inversión extranjera para el 
caso de Albania, se establece que el objetivo común de las empresas multinacionales es 
maximizar la riqueza de los accionistas, para lograr este fin ponen en marcha estrategias 
para mejorar su flujo de caja y por ende su flujo de riqueza para los propietarios. Una de 
estas estrategias consiste en incrementar su cuota de mercado a través de inversión 
local o extranjera, considerando esta última opción si el mercado exterior ofrece mejores 
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oportunidades, si el mercado interno está demasiado saturado o por las presiones de la 
globalización y la competencia (Bitzenis & Szamosi, 2009). 
 
Así parte de la gestión consiste en decidir cuándo y en qué mercado entrar, esto 
considerando todos los posibles obstáculos a los cuales debe enfrentarse la empresa y 
los incentivos que ofrece el país de acogida. En esta medida según señalan los mismos 
autores, uno de los factores más importantes que una empresa considera antes de 
emprender la IED es minimizar el riesgo de inversión. Por tanto, cuando un país tiene un 
sistema jurídico inestable, carece de leyes adecuadas, el tipo de cambio es volátil, existe 
inestabilidad macroeconómica percibida a través del índice de inflación, de inestabilidad 
política y social, el riesgo de invertir en ese país aumenta. 
 
Lo anterior lleva a concluir a los autores, que en términos generales los inversionistas 
prefieren unos fundamentos macroeconómicos sólidos (tipo de cambio estable, baja 
inflación y un crecimiento sostenido), la disponibilidad de infraestructura, un régimen 
fiscal estable y favorable, acuerdos de libre comercio y esquemas de integración 
comercial; sin desconocer algunos incentivos particulares enfocados hacia ciertos 
sectores, como el bajo costo de la mano de obra que puede ser atractivo en la industria 
manufacturera. 
 
Por su parte, un artículo particular para China mostró que durante el período 
comprendido entre 1992 y 1997, este país absorbió un total de 205 mil millones de 
dólares de inversión extranjera directa, aproximadamente el 50% del total recibida por los 
países en desarrollo. Así, se resalta que a pesar que en todas las provincias se dan más 
o menos las mismas políticas preferenciales para los inversionistas extranjeros, una 
porción significativa del capital extranjero se ubicó en las regiones costeras debido a sus 
ventajas de localización y a la comodidad del transporte. Estas ventajas espaciales y 
topográficas, permitían la reducción de los costos de transporte y comunicación, 
aumentando el retorno de las inversiones y en consecuencia atrayendo más capital (Bao, 
Chang, Sachs, & Woo, 2002).  
 
Para el caso de Arabia Saudita, según lo plantea Alkathlan & Tarique (2009), existen 
cuatro factores que determinan el flujo neto de IED, como son: tasa de crecimiento del 
PIB; la privatización y las importaciones y exportaciones. Mostrándose específicamente 
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una relación positiva entre la IED y el crecimiento del PIB además de los factores de 
riesgo y estabilidad macroeconómica sumados al crecimiento intensivo de la tecnología 
dentro de la industria. 
 
Otra investigación muestra que las decisiones de localización de la inversión por parte de 
las Multinacionales estadounidenses en un país, dependen de diferentes variables 
macroeconómicas y factores políticos, tales como la disponibilidad de recursos naturales, 
la infraestructura e instalaciones de apoyo, las políticas comerciales, el tamaño del 
mercado del país de acogida, los niveles de habilidad, los costos de producción y la 
estabilidad política interna; donde el tamaño del mercado y la tasa de crecimiento de los 
países se presentan como las más relevantes (Al Nasser, 2007). 
 
Además, según el mismo autor la estabilidad macroeconómica medida por el nivel de la 
inflación en el país anfitrión, juega un papel importante así como la inestabilidad política 
en la atracción de IED, resaltándose tres medidas de riego político: el número de 
movimientos revolucionarios que amenazan la seguridad de las empresas, el número de 
asesinatos de un alto funcionario del gobierno causando frecuentes cambios de régimen 
en el país anfitrión y por tanto afecta la rentabilidad a largo plazo de las empresas y el 
nivel de los derechos políticos en el país receptor. 
 
En el caso de Jordania, se atribuye su éxito en atracción de inversión extranjera al 
resultado de varios factores, tales como estabilidad política, los incentivos y la legislación 
de promoción de inversiones, así como los esquemas de privatización, el avance del 
sector privado, su ingreso a la Organización Mundial del Comercio y la participación en 
diversos acuerdos comerciales multilaterales y unilaterales (Bakir & Alfawwaz, 2009). 
Señala este estudio que los capitales extranjeros se sintieron atraídos además por el 
sistema jurídico justo, la infraestructura bien desarrollada y la disponibilidad de mano de 
obra a bajo costo y calificada. 
 
Otro fenómeno directamente relacionado con la inversión extranjera es la competencia 
existente entre los países en vía de desarrollo, según lo plantean Bjortvatn & Eckel 
(2006), siendo evidente la lucha constante de estos países por atraer inversión extranjera 
para mejorar sus condiciones macroeconómicas, mejorar el acceso a productos de 
mayor calidad por parte del consumidor y muy frecuentemente para la generación de 
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empleo. Se ha encontrado además que el mayor nivel de competencia se da entre 
regiones dentro de un mismo país. 
 
Reafirmando este punto Davies (2005) advierte que cuando una empresa extranjera 
decide invertir en un país analiza todas las variables necesarias para determinar las 
ubicaciones potenciales de sus instalaciones y sus centros de operaciones, a lo cual las 
distintas regiones desde sus gobiernos ofrecen reducciones de impuestos y otros 
beneficios fiscales, que son extrapolables al caso de varios países compitiendo por una 
inversión. 
Factores de incentivo para la inversión doméstica 
En un estudio que investiga los efectos del desarrollo financiero sobre la inversión 
doméstica - ID, para una muestra de 30 países de África Subsahariana, los resultados 
indican que existe un efecto positivo entre la inversión interna y diferentes índices de 
desarrollo financiero, tales como el crédito al sector privado, el total de pasivos líquidos 
de los intermediarios financieros y un indicador que reúne los tres señalados 
(Ndikumana, 2000).  
Uno de los supuestos del estudio es que el desarrollo de los mercados financieros 
posibilita la canalización de recursos de quienes ahorran para las actividades de 
inversión, reduciendo las restricciones de liquidez a las que se enfrentan los empresarios. 
El autor integra al estudio la opinión Keynesiana en la cual el estado del crédito es un 
determinante de la inversión (Keynes, 1937 citado por Ndikumana, 2000). Agrega en el 
mismo documento, que hay una relación positiva entre la tasa de interés real y la 
inversión, en donde mayores tasas atraen mayores depósitos, lo que permite financiar un 
mayor nivel de inversión.  
Aduce igualmente Ndikumana, al referirse a los factores no financieros que inciden en la 
inversión doméstica; que existe una relación positiva entre la tasa de crecimiento, las 
importaciones y las exportaciones con la inversión nacional. Mientras que hay una 
relación negativa entre la ID y el gasto de consumo por parte del gobierno, así como con 
una tasa de inflación inestable y el nivel de la deuda externa al disminuirse la posibilidad 
de créditos internacionales. 
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Asimismo, un estudio que parte del análisis de indicadores para 99 países desarrollados 
y en vía de desarrollo, presenta evidencias de que un adecuado desarrollo financiero en 
un país puede propiciar la inversión doméstica, si se aumenta la oferta de fondos para los 
inversionistas (Ndikumana, 2005). 
La relación expuesta anteriormente, también es apoyada por la OECD (2006), señalando 
que un sector financiero diversificado y competitivo también es importante para promover 
el crecimiento en los países en desarrollo, ya que ayuda a mantener la estabilidad 
económica, hace que las transacciones financieras sean seguras y facilita la asignación 
eficiente del capital a las inversiones productivas. 
De igual forma destaca este último documento, que los países pueden fomentar un clima 
de inversión que permita a las empresas cumplir con su papel principal como es el de ser 
motor de crecimiento; así deben perseguir la estabilidad macroeconómica, mejorar la 
regulación del mercado, fortalecer las instituciones, los procedimientos para la 
celebración de contratos y de solución de controversias. Igualmente, para hacer más 
próspero el sector privado se requiere de un marco estable y predecible que provenga de 
la estabilidad macroeconómica, de una gestión transparente del gobierno, una rigurosa 
aplicación de la ley, una mano de obra calificada, una lucha constante contra la 
corrupción, la protección de la propiedad intelectual y el acceso a la infraestructura 
(OECD, 2006). 
Por otro lado, una investigación realizada para las condiciones de India publicado en el 
2005, establece que la elección de la ubicación de un proyecto de inversión se ve 
influenciada por la reglamentación del trabajo a nivel estatal, los conflictos laborales y los 
costos de los insumos que pueden tener el papel de desincentivos, así como por la Ley 
de conflictos laborales de 1947, que correspondía a la medida de legislación laboral 
formal que favorece a los trabajadores sobre los empleadores; por lo que se llega a 
concluir que las empresas prefieren ubicarse en los estados con menor desigualdad y 
mayor disponibilidad de crédito (Sanyal & Menon, 2005). 
Otro estudio, muestra que las empresas multinacionales amplían su capacidad de 
producción y las exportaciones para satisfacer la demanda de bienes y esto conlleva a un 
aumento de la inversión interna. En este se enumeran los principales determinantes de la 
inversión doméstica para las empresas taiwanesas, entre otros: la rentabilidad de las 
Anexo A. Complemento estado del arte 97 
 
inversiones, ya que se espera que las empresas que cuenten con mayores márgenes 
aumente sus inversiones debido a los recursos adicionales con los que cuentan; el nivel 
de capital fijo considerando que tiene relación directa con las nuevas inversiones; las 
acciones en I +D que suelen acompañarse de mayor inversión doméstica para reducir el 
riesgo y aprovechar las economías de escala; la cuota de exportación debido a que 
empresas con mayores coeficientes de exportación tienden a aumentar su capacidad 
para satisfacer la demanda en el mercado internacional y la tasa de crecimiento en el 
mercado que incrementa la probabilidad de realizar nuevas inversiones en las empresas, 
con el fin de aumentar sus beneficios futuros. Esto tomando como referencia la teoría de 
inversión Neo-Kaleckiana, que considera como principales determinantes de la inversión 
nacional, la utilidad y la utilización de la capacidad de  la firma (Lin & Chuang, 2007). 
Un segundo grupo de estudios, se enfoca en la relación entre la IED y la ID donde la 
pregunta central es si los flujos de la primera complementan o sustituyen la segunda 
(efecto crowding-out), para lo cual se establecen algunas consideraciones.  
Se da una primera postura en la que diferentes autores defienden una relación de 
complementariedad entre la inversión extranjera directa y la inversión domestica, 
aduciéndose diferentes argumentos. El primero de estos señala que cuando la inversión 
extranjera se encuentra en un sector subdesarrollado del país anfitrión, ésta puede tener 
efectos positivos mediante la creación de complementariedad con las empresas 
nacionales, aumentando la formación de capital a través de los recursos financieros 
aportados (Apergis, Katrakilidis, & Tabakis, 2006). En el caso particular de China, se 
concluye que la IED en lugar de desplazar la inversión interna, tiene una relación de 
complementariedad con esta, estimulando el crecimiento económico (Tang, 2008).  
Otros autores señalan que los efectos positivos están atados al nivel de apertura del 
comercio en el país anfitrión (Bhagwati, 1978 citado por Apergis et al, 2006), la brecha 
tecnológica entre las empresas multinacionales y nacionales (De Mello, 1999 et al. 
citados por Apergis et al, 2006), un cierto nivel de desarrollo en los mercados financieros 
locales (Alfaro et al, 2004 citado por Apergis et al, 2006) y un capital humano capacitado 
en el país de acogida (Borensztein et al, 1998 citado por Apergis et al, 2006).  
Una segunda postura, resalta la existencia de un efecto de sustitución, como es el caso 
de las empresas de fabricación taiwanesa que encuentra una relación plena sustitutiva 
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entre la inversión extranjera y la inversión nacional (Feldstein, 1995 citado por Chuang, 
2007).  
Mientras que una tercera postura observa que dependiendo de algunos factores ya sean 
geográficos, de organización industrial o de tamaño de las empresas, pueden darse los 
dos tipos de relación. Es el caso de estudios realizados para regiones en vías de 
desarrollo, en los que se muestra un efecto de desplazamiento en Latinoamérica (Apergis 
et al, 2006), mientras que en África y en Asia se observa una relación complementaria 
(Agosin & machado, 2005).   
En la manera como se organizan las industrias, se encontró una relación de 
complementariedad en industrias integradas verticalmente y una relación de sustitución 
para industrias integradas horizontalmente (Braunerhjelm, Oxelheim, & Thulin, 2005) y en 
la industria manufacturera de Taiwán, se encontró que en grandes empresas, la 
influencia es positiva mientras que para medianas y pequeñas empresas, la influencia es 
negativa (Lin & Chuang, 2007).  
Factores considerados en la Industria de alimentos y Bebidas 
Los países utilizan los incentivos fiscales para promover el sector industrial o aquellas 
actividades que se consideran cruciales para su desarrollo. Esto lo hacen a través de 
parques industriales o de minería, impulsando las actividades que generan exportaciones 
o las empresas que desarrollan nuevas tecnologías. Así se observa el ejemplo de 
Singapur, que prevé la exención del impuesto sobre la renta durante 5 años a empresas 
pioneras, que participan en industrias que no están suficientemente desarrollados en el 
país. También Costa Rica tiene incentivos especiales para el turismo aplicables a los 
servicios de transporte por tierra, aire y agua para los turistas, para las agencias de viajes 
y el alquiler de coches. Mientras que en Pakistán, las industrias de alta tecnología, que 
incluyen las herramientas eléctricas, las tecnología de la información y utilizan energía 
solar, se benefician de una amplia gama de incentivos fiscales (UNCTAD, 2000).  
El desarrollo de incentivos por parte de los gobiernos, puede favorecer múltiples sectores 
tanto en la industria como en los servicios. Si se observa el caso particular de la industria 
de alimentos y bebidas (A&B, en adelante) puede establecerse la influencia que ha 
ejercido principalmente la IED en el crecimiento de las compañías del sector y en el 
desarrollo de nuevas dinámicas de consumo en diferentes países del mundo. 
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De esta forma, un estudio que examinó los factores geográficos de la IED en los países 
de la antes denominada Comunidad Europea (CEE, siglas en inglés), señala que la 
inversión extranjera directa ha sido una fuerza importante en la formación de la industria 
de alimentos en América Central y en los países de Europa Oriental, dado que entre el 
20% y el 60% del capital total de dichas empresas pertenecía a inversionistas 
extranjeros. Señala también el documento, que este tipo de inversiones en el sector 
tiende a ser impulsado por los mercados de consumo, una fuente concentrada de 
materias primas y otros insumos, así como por la infraestructura disponible. No obstante 
aclara que para el caso de empresas de productos lácteos, molienda, carne, azúcar y 
aceite vegetal, estas tienen que prestar atención a la cercanía de sus materias primas; 
mientras que aquellas que producen bebidas o dulces se ven a traídas en mayor medida 
por la proximidad de los consumidores (Jansik C. , 2009). 
En otro trabajo publicado en 2008, se analizaron las estrategias de localización de las 
multinacionales de alimentos y bebidas más grandes del mundo en el período 1996-
2000, llegándose a concluir que aunque se perfilan como las mejores candidatas para 
convertirse en empresas globales, solo unas pocas ejercen una estrategia global. De 
esta forma en una muestra de 81 empresas multinacionales de A&B, se encontraron 9 
empresas globales, 22 empresas que siguieron un estrategia birregional y 50 compañías 
que obedecieron a una estrategia en su región de origen; lo cual según expresa Pearce 
en 1993 citado por (Filippaios & Rama, 2008) representa una estrategia coherente con la 
necesidad de estas multinacionales de permanecer cerca de sus mercados de consumo, 
ya que rara vez participan en estos a través de las exportaciones. 
Así en el artículo se citan ejemplos de las multinacionales de Alimentos y Bebidas que 
fueron analizadas, encontrándose entre otras: la compañía estadounidense H. J. Heinz, 
conocida por la producción de salsas de todo tipo, la cual tiene el 35% de sus sedes en la 
Unión Europea - UE y el 21% en su región de origen; la compañía norteamericana 
Kellogg fabricante de cereales para el desayuno, con la mayor parte de sus filiales (35%) 
en su región y un 32% de estas en la UE; la multinacional Nichirei de Japón, procesadora 
de carne y pescado, la cual tiene el 38,6% de sus filiales en su región de origen y el 24% 
en la UE; así como Nippon Suisan compañía japonesa con el 50% de sus filiales en su 
región y el 22% en América Latina; la compañía estadounidense Ralston Purina que 
produce alimento para mascotas y se ha extendido en la UE (31%) y en su región con el 
22%; finalmente observan que la compañía Suiza Nestle ha concentrado sus filiales en 
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tres regiones principalmente, la UE con el 31%, Asia con el 21% y América Latina con el 
16% mientras que para este caso la región de origen tiene el menor porcentaje 
(Filippaios & Rama, 2008).  
De esta manera el estudio resalta que sólo tres empresas (Kellogg, Procter & Gamble y 
'Nestlé) tienen estrategias globales en sus líneas de negocio tanto de alimentos como de 
otros productos y concluye que de las empresas multinacionales de A & B con base en 
América del Norte, el 60% siguen una estrategia orientada a región, el 20% de una 
estrategia bi-regional y el 20% de una estrategia global, así como las que cuentan con 
sede en los países en desarrollo también. 
Además en un artículo publicado por Lorentz en 2008, sobre la ubicación de la 
producción para la industrialización de la industria de alimentos, para Rusia y Finlandia, 
se consideró que cada uno de los eslabones de la cadena de suministro para la industria 
de alimentos, era considerado un factor importante en las decisiones de localización de 
esta industria, debido a la necesidad de utilizar las fuentes de abastecimiento locales, los 
sistemas de distribución y demás servicios en una economía. Además señala el autor 
que en los mercados emergentes, la alta tasa de cambio, la falta de conocimiento del 
mercado y los altos niveles de incertidumbre y el riesgo que estos generan pueden 
posponer las inversiones. 
Así Lorentz destaca que con el fin de identificar los factores de localización relacionados 
con las decisiones de inversión en la industria de alimentos, se llevaron a cabo 
entrevistas con ocho expertos en Finlandia (empresarios de esta industria y académicos) 
y con sus aportes se construyó el modelo jerárquico. 
Dicho modelo contempló tres factores, como son el de factor potencial en la región (P), 
relacionado con el potencial regional para invertir y la actividad económica en general; el 
factor de riesgo (R) que representa la probabilidad de la ocurrencia de eventos adversos 
en las actividades y el factor de potencial de la industria (I) que se enfoca al sector 
agroalimentario y los atributos específicos de la cadena de suministro en la región. Los 
dos primeros factores, establecen la región como unidad de análisis y el tercero está 
ligado a la industria y las variables de la cadena de suministro. 
De igual manera, cada uno de los factores que Lorentz propone en su modelo se 
subdivide en sub-factores. Así, el potencial en la región contempla la disponibilidad de 
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mano de obra, las condiciones para la fabricación, el comercio y los servicios, el potencial 
de distribución, de demanda de los productos y las condiciones de la infraestructura. Por 
su parte el factor de riesgo en las inversiones considera diferentes tipos de riesgo como 
son el político, que se asocia con cambios en políticas que puedan afectar la inversión, el 
riesgo en el cumplimiento de contratos, el riesgo de incumplimiento en las obligaciones 
financieras y el riesgo derivado del nivel de contaminación en el medio ambiente. 
Mientras que el tercer factor tiene en cuenta el número de empresas nacionales en 
operación y con marcas fuertes, así como el número de proveedores capaces de 
suministrar materia prima, la cantidad de empresas dentro del sector, el costo de los 
insumos y la voluntad de compartir información y colaborar en la cadena de suministro. 
Por consiguiente después de evaluar los pesos relativos de cada uno de los factores, en 
el estudio, se concluyó que el factor de potencial de la región (27%) y el factor de riesgo 
en la región (12%) son los factores que tienen menos peso en la decisión, mientras que 
el factor de potencial de la industria tiene el mayor peso con el 61%. Por lo tanto las 
consideraciones de la cadena de suministro, son un factor importante en las decisiones 
de localización de la industria alimentaria, debido a la necesidad de utilizar fuentes 
locales, sistemas de distribución y de servicio (Lorentz, 2008). 
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Gráfica A-4 La localización de industria de alimentos, modelo de decisión en el contexto de 
los mercados emergentes. 
 
Tomado y traducido al español de Lorentz (2008)  
Desde otro punto de vista, Walkenhorstn en un artículo publicado en 2001, analizó los 
determinantes de IED en la industria de alimentos de Polonia, ya que este último es uno 
de los que tiene mayor afluencia de inversión en este sector, dentro de los países del 
centro y este de Europa. 
Por lo tanto el documento señala que se consideraron seis posibles factores 
determinantes de IED en la industria de alimentos polaca, entre estos, el tamaño de la 
empresa, la velocidad de privatización, la intensidad de mano de obra, el valor agregado, 
el crecimiento de las importaciones y el crecimiento de la demanda (Walkenhorst, 2001).  
El tamaño de la empresa, lo consideró el autor bajo la premisa que los inversionistas 
extranjeros suelen ser grandes multinacionales a quienes les resulta más fácil hacer 
frente a la cultura corporativa de grandes socios.  
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Por su parte la velocidad de la privatización estaba relacionada con el supuesto que los 
derechos de propiedad privada y la intervención mínima del Estado, son fundamentales 
para una economía de mercado.  
En cuando a la intensidad de la mano de obra, estableció que las diferencias en los 
costos de mano de obra podrían motivar a los inversionistas extranjeros, ya que si 
Polonia contara con costos inferiores a los de los países de Europa Occidental o América 
del Norte, una empresa ubicada en alguno de estos países podría ahorrar de forma 
sustancial si lograra mover sus operaciones a Polonia.  
El valor añadido, fue considerado porque las políticas de apoyo generadas por el precio 
de mercado para los agricultores en Polonia, son relativamente bajas que en la mayoría 
de los países de la OECD, por lo tanto los agro-procesadores pueden comprar materias 
primas a menores costos, por lo que se esperaba que los sub-sectores con bajo valor 
añadido recibieran más IED, que los que añaden mayor valor a las materias primas que 
procesan. 
La participación en las importaciones y el factor de crecimiento de la demanda que se 
enfocó en el aumento de diferentes clases de productos alimenticios que existían en el 
mercado interno de Polonia. 
Finalmente los resultados indican que el tamaño de la empresa, la velocidad de la 
privatización, el valor añadido, y participación en las importaciones han sido 
determinantes importantes de la industria alimentaria IED en Polonia. 
Posteriormente se observa en un estudio realizado por Chidlow et al, (2009), que las 
políticas regionales para la industria en Polonia, se han centrado en la creación y gestión 
de 14 zonas económicas especiales (ZEE), diseñadas para superar los desequilibrios 
regionales, dirigiendo este tipo de incentivo a las áreas de necesidad económica. 
Los incentivos creados por los gobiernos como factores 
determinantes de inversión   
De igual forma la IED es vista como un canal primordial para la transmisión de nuevas 
ideas, tecnologías y capacidades empresariales entre las diferentes naciones (Alkathlan 
& Tarique, 2009) y es examinada como determinante de productividad, de mejora en la 
competitividad, de acuerdo con Dunning, (1993) citado por Žemguliené & Zaleskyté, 
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(2006). En contraste a lo expuesto, en un estudio realizado en África Subsahariana, se 
ha encontrado empíricamente que la IED está correlacionada negativamente con el 
crecimiento económico. Esto podría darse debido al bajo nivel de desarrollo de los 
mercados financieros en la región. Mientras que inversión doméstica muestra efectos 
positivos con la tasa de crecimiento del PIB per cápita (Adams, 2009). 
Sin embargo, si se considera la corriente que aborda los beneficios generados por la 
inversión extranjera directa, Morisset y Johnson citados por Sung-Hoon, (2005) afirman 
que el enfoque neoclásico está ampliamente fundamentado en la premisa que si el 
gobierno realiza esfuerzos en la creación de buenos climas de inversión, los 
inversionistas encontrarán inmediatamente las mejores oportunidades para invertir. Wells 
y Wint (citados por Sung-Hoon, 2008) definen la promoción de la inversión como 
“actividades que diseminan información o intentan crear una imagen del lugar de 
inversión y proveen servicios de inversión para potenciales inversionistas”.  
Te Velde (2001) señala que existe un impacto real de la inversión extranjera directa, 
promovida desde diferentes instrumentos de la política, en el desarrollo económico de 
una nación. Esto se evidencia en efectos positivos tales como un alto crecimiento, 
transferencia de tecnología, mejoramiento de calificación en el capital humano e influjo 
de capital; existiendo también efectos negativos que incluyen aumento en la inequidad, 
en el ingreso percibido por los habitantes, degradación ambiental y repatriación de 
ganancias. De hecho, la inversión extranjera parece ser la solución al problema de 
crecimiento, no sólo desde la perspectiva de los países en desarrollo, sino también desde 
las empresas transnacionales (Wang, 2003). 
No obstante, al estudiar el impacto de esta clase de inversión en la transferencia de 
tecnología tanto dura como blanda explica Ronderos (2010), que no debe pasarse 
inadvertida la capacidad de absorción de un país, considerando tres elementos 
fundamentales: la accesibilidad a tecnologías extranjeras, las habilidades de aprendizaje 
del país receptor y los incentivos y barreras que existan para implementar las nuevas 
tecnologías tales como incentivos fiscales, estabilidad macroeconómica y ambiente 
institucional, entre otros (Bloch y Kenyon, 2001 citados por Ronderos, 2010). 
En el mismo artículo se hace explicito el impacto de la IED sobre la formación de capital, 
el cual según se muestra puede darse de manera directa en la medida en que esta 
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inversión incremente la participación de la inversión total en el PIB o de manera indirecta 
con el estímulo de las inversiones domésticas complementarias. A su vez, se agrega que 
existe un impacto en la generación de empleo, en el caso de que se trate de nuevos 
proyectos, cuando se aumenta el stock de bienes en el país y al necesitarse una nueva 
fuerza laboral. Sin embargo, resalta el documento que la IED no ha sido necesariamente 
un instrumento de desarrollo económico en sectores como el minero, siendo esto 
particularmente cierto en América latina, donde la inversión se ha orientado a la 
explotación de recursos naturales (UNCTAD, 2009 citado por Ronderos, 2010). 
Se observa entonces que comúnmente el inversionista hace una breve lista de los países 
que han sido catalogados como candidatos y los gobiernos nacionales son invitados a 
competir, por lo que estos establecen diferentes incentivos que influencian la decisión de 
localización cuando el potencial de los países de acogida es semejante. Se cita como 
ejemplo el caso de General Motors, cuando manifestó su intención de construir plantas 
de automóviles en Asia, para lo cual Tailandia y Filipinas compitieron para conseguir esta 
inversión, siendo la primera nación, la favorecida ofreciendo un reembolso del 100% de 
los impuestos sobre las materias primas para las exportaciones de automóviles y una 
donación de 15 millones de dólares para el establecimiento de un centro de formación 
(Bjorvatn & Eckel, 2006). Lo anterior, ha sido motivo de preocupaciones ya que pueden 
generarse efectos no deseados al debilitar las finanzas públicas o al permitir que las 
empresas extranjeras le quiten cuota de mercado a las empresas locales. 
En documento publicado sobre un estudio para la Asociación de Naciones del sureste 
Asiático – ASEAN, se determinaron los factores que permiten al país anfitrión asegurar la 
calidad y cantidad de IED, al respecto se destacó la importancia de la coherencia de las 
políticas, sus objetivos y las decisiones que de estas se derivan así como los incentivos y 
las restricciones existentes y se resaltaron las políticas de protección destinadas a la 
sustitución de importaciones y el entorno de seguridad regional (Chia, 1996). 
 
De acuerdo con lo anterior, existen diferentes clases de incentivos, dentro de las que se 
destacan los incentivos fiscales, que pueden ser definidos como la reducción de la carga 
fiscal de las empresas con el objetivo de inducirlas a invertir en determinados proyectos o 
sectores y se presentan como una excepción al régimen general de inversiones. Estos 
pueden incluir la reducción de la tasa de impuesto sobre los beneficios, las normas de 
contabilidad que permiten acelerar la depreciación y la reducción de aranceles a la 
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importación de equipos, componentes o materias primas; siendo la reducción del 
impuesto sobre la renta y las exenciones fiscales los más utilizados.  
 
Por lo que la mayoría de las empresas se queja de los impuestos, a pesar que estos 
financian los servicios públicos, favorecen el clima para la inversión y cumplen con otros 
objetivos sociales; así, las compañías preferirían que existieran menos reglamentaciones, 
aunque una regulación adecuada corrige las imperfecciones del mercado (Banco 
Mundial, 2005). De igual forma, según lo señala en su artículo (Sánchez, 2009), la 
sabiduría convencional dicta que los incentivos fiscales para atraer inversión 
especialmente inversión extranjera directa no es recomendada, señala a su vez que las 
entidades multilaterales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional 
aconsejan a los países en desarrollo abstenerse de ofrecer incentivos fiscales a los 
inversionistas extranjeros. 
 
Complementando lo expuesto, se resalta que en los países Europeos una disminución en 
los impuestos o un aumento en la dotación de infraestructura (medios de producción) es 
capaz de aumentar la inversión extranjera directa. Así, los impuestos elevados y una 
dotación de infraestructura favorable tienen efectos opuestos sobre la rentabilidad de una 
inversión, por lo cual estas dos políticas no deben ser analizadas de manera aislada. Por 
lo tanto un país no pierde IED en caso de un aumento de impuestos en relación con sus 
países competidores si compensa con una dotación de infraestructura por encima del 
promedio; esto en el entendido que las Multinacionales valoran los impuestos altos como 
el precio de una mejor infraestructura (Bellak, Leibrecht, & Damijian, 2009). Entonces, los 
países con una dotación de infraestructuras inferior, tienen mayor probabilidad de recibir 
inversión extranjera directa en un periodo de tiempo menor si reducen el impuesto sobre 
la renta. 
 
No obstante, puede verse que los subsidios fiscales pueden presentar ventajas para los 
países que los apliquen, si estos están correctamente dirigidos a actividades deseadas 
como la adquisición de activos fijos. Aunque hay quienes afirman que para el caso de las 
zonas francas, no está claro si los beneficios que están aportan en materia de empleo 
superan los ingresos no percibidos por el Estado y las distorsiones que estas generan 
(Magati, 1999 citado por Morisset & Pirnia, 2000). Además, hay quienes afirman que 
cualquier gobierno anfitrion no debe ciegamente reducir los impuestos, la protección al 
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medio ambiente, los salarios y cambiar las normas a cambio de la inversión extranjera 
directa, ya que dicha practica puede crear eventos adversos para el crecimiento (Tang, 
2008). 
Igualmente la influencia que puedan ejercer los incentivos en la decisión de invertir, se 
encuentran las condiciones de localización como determinantes de la capacidad de 
atraer IED, destacándose entre estas: un marco institucional adecuado que garantice una 
eficiente asignación de los recursos e incremente el rendimiento de la inversión; la 
estabilidad política y social; la estabilidad económica vista en las políticas monetarias y 
fiscales, las tasa de interés y las políticas comerciales y cambiarias; el tamaño y la 
estructura del mercado, el ingreso per cápita de la población y las ventajas comparativas 
en dotación de recursos naturales, mano de obra e infraestructura (DNP, 2000).  
Por tanto los factores de localización en conjunto con una política gubernamental de 
incentivos, crean un ambiente propicio para la IED. Dicha política puede considerar 
ofrecer los incentivos de manera explícita a través de medidas fiscales, que incluyen 
concesiones impositivas, depreciación acelerada, exención de derechos de importación, 
así como subsidios al capital y a los salarios. Así, los incentivos son determinantes 
“creados” que responden a la necesidad de generar condiciones favorables para la 
inversión, logrando una diferenciación con respecto a los demás países, tal como lo 
explica el DNP en su documento.   
  
 
B. Anexo: Metodología e 
instrumentos aplicados 
Modelo de análisis 
Sabiendo que el objetivo de la investigación era establecer consideraciones sobre los 
contratos de estabilidad jurídica en Colombia, como instrumento para incentivar la 
inversión en las empresas del sub-sector de alimentos y bebidas; se hacía necesario 
trabajar con una metodología que permitiera abordar de manera descriptiva el contexto 
en el que se desarrolló el instrumento y considerar la participación de dos actores 
importantes dentro del proceso para su implementación. Así, se decidió trabajar con la 
metodología cualitativa, la cual según Tamayo (2002) se caracteriza porque su 
fundamentación epistemológica tiende a ser de orden descriptiva, orientada a estructuras 
teóricas y que puede ser usada en el estudio de pequeños grupos, como: comunidades, 
escuelas o salones de clase. 
De igual forma resalta el mismo autor que este tipo de investigación está al servicio del 
hombre en toda su magnitud ya que la elección del problema, los métodos y el uso del 
conocimiento científico se someten al servicio de las personas afectadas por el proceso. 
Señala a su vez, que la investigación cualitativa, concibe la transformación y el cambio 
dentro del proceso investigativo así como la interacción entre la teoría y la práctica y 
desarrolla instrumentos de recolección de información y análisis de los datos. Además 
citando a Taylor y Bogdan (1992) caracteriza este tipo de investigación, como inductiva al 
relacionarse con el descubrimiento y el hallazgo, interactiva y reflexiva dado que los 
investigadores son sensibles a los efectos que ellos mismos causan sobre las personas 
objeto de estudio y como abierta al no excluir la recolección y análisis de datos desde 
diferentes puntos de vista. 
Además, teniendo en cuenta que se buscaba conocer la percepción sobre lo que 
motivaba la inversión en dichas compañías, compararla con el supuesto que dio origen al 
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instrumento y ver si aplicaba en ese contexto, vale la pena resaltar que dicha percepción 
se consideró como el resultado de un ejercicio exploratorio trabajando entre otros, con 
fuentes de información primaria, inmersas en el objeto de estudio desde las instituciones 
del Estado y desde las empresas de alimentos y bebidas. 
Así en consideración a lo expuesto se seleccionó la metodología cualitativa para orientar 
el proceso de investigación, se tomó como referente el Manual de Investigación en 
Ciencias Sociales de Quivy y Campenhoudt (1998), para construir la estructura de 
análisis sobre la cual se sustentó dicho proceso. 
De acuerdo con lo anterior, se partió de la formulación del proceso investigativo a través 
de una pregunta inicial, la cual se escogió de un grupo de preguntas sobre el tema de 
interés que eran los instrumentos de incentivo a la inversión y se acotó enfocándose 
hacia una actividad económica y una población de empresas en específico. Dicha 
pregunta se formuló como sigue: ¿Cuáles son los factores considerados para tomar la 
decisión de invertir, por parte de las empresas de alimentos y bebidas en Colombia que 
tienen un contrato de estabilidad jurídica? 
Con este cuestionamiento, se buscó conocer los factores que consideraban las empresas 
para tomar la decisión de invertir, determinando la influencia que sobre dicha decisión 
ejercía la estabilidad jurídica. Esto, a partir de una revisión de los artículos disponibles 
para los últimos ocho (8) años en las bases de datos académicas especializadas y de la 
aplicación de instrumentos diseñados para conocer la percepción sobre el tema de 
investigación tanto de las empresas de alimentos y bebidas que habían suscrito un 
contrato de estabilidad jurídica en Colombia, como de los principales actores del 
Gobierno que habían trabajado con los contratos de estabilidad jurídica. Esto de manera 
tal que se pudieran formular consideraciones para los contratos de estabilidad jurídica 
como instrumento para incentivar la inversión en Colombia y para el desarrollo de nuevos 
instrumentos enfocados en el sub-sector de alimentos y bebidas. 
Así, después de formular la pregunta de investigación, se avanzó en una primera etapa 
de la revisión de la literatura y se establecieron algunas proposiciones de respuesta a la 
pregunta formulada, con la cual se constituyó la hipótesis de la investigación, viéndose 
los factores identificados por las empresas como las variables independientes, las cuales 
pueden relacionarse con diferentes aspectos y de cuyo desempeño depende la decisión 
de invertir.  
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H1: La estabilidad jurídica no se considera como uno de los factores de mayor incidencia 
en la decisión de invertir por parte de las empresas de alimentos y bebidas que se han 
beneficiado con el instrumento de estabilidad jurídica. Por lo tanto el supuesto 
consignado en el Conpes 3366 de 2005, que señala: “se reconoce la estabilidad jurídica 
como uno de los factores de mayor incidencia  sobre la decisión de inversión” no aplica 
para las empresas consultadas, identificándose otros factores como determinantes de 
inversión. 
Además de la hipótesis planteada se esperaba que hubiese factores comunes entre los 
identificados por las empresas y los destacados por los diferentes autores de los artículos 
revisados y entre lo resaltado por los actores del Gobierno y las compañías. 
Teniendo en cuenta lo expuesto, se plantearon cuatro fases para desarrollar la 
investigación: 
FASE I: revisión y selección en los metabuscadores y en las bases de datos disponibles 
para consulta del Sistema Nacional de Bibliotecas de la Universidad Nacional - SINAB, 
de los artículos publicados durante los últimos ocho (8) años que se enfocaban en 
factores de incentivo a la inversión nacional y extranjera, para diferentes países y 
regiones a nivel mundial, así como en teorías de la organización que expliquen el 
proceso de decisiones de inversión y los factores que intervienen en dicho proceso.  
Igualmente se llevó a cabo la consulta de la normatividad que reglamentó el instrumento 
en Colombia, de diferentes artículos de periódico y de trabajos de investigación que 
analizaban desde diferentes perspectivas los contratos de estabilidad jurídica. 
FASE II: Con los artículos que se seleccionaron de la fase anterior, se elaboraron fichas 
de lectura donde se plasmaron las principales ideas y conceptos que se relacionaban con 
el objeto de investigación, las cuales sirvieron como insumo para la construcción del 
estado del arte de este documento de investigación. 
Asimismo, se llevó a cabo la selección de la actividad económica con la que se acotaría 
la investigación y con la cual se desarrollaría el ejercicio exploratorio para conocer la 
percepción dentro de las empresas, mediante la construcción de unos criterios de 
evaluación de acuerdo con los objetivos del instrumento de estabilidad jurídica, aplicados 
a todas las actividades relacionadas con la totalidad de los contratos suscritos.  
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De esta forma se eligió el sub-sector de Alimentos y Bebidas de acuerdo con la 
clasificación CIIU revisión 3.1 adaptada para Colombia, como la actividad económica 
pertinente para direccionar y acotar el proceso investigativo. Habiéndose determinado la 
actividad económica, se procedió a enlistar las compañías que perteneciendo a esta, 
tenían suscrito contrato de estabilidad jurídica con el fin de estructurar una matriz con los 
principales datos para contactarlas de manera formal.  
Además, se llevo a cabo un proceso complementario de la revisión de la literatura para 
enfocarse en los factores de incentivo a la inversión específicamente del sub-sector de 
alimentos y bebidas y así fortalecer el estado del arte que ya se tenía estructurado. 
FASE III: en esta tercera fase, se hizo el diseño de las entrevistas semi-estructuradas 
para las empresas y para los actores del gobierno, de acuerdo con los objetivos de la 
investigación y con los aspectos identificados de la revisión de la literatura. 
Se realizó también el contacto con las empresas a través de una comunicación formal, de 
correo electrónico y telefónicamente para invitarlos a participar del proceso y que dieran 
a conocer su percepción sobre la manera como tomaban las decisiones de inversión y 
los factores que consideraban, entre otros aspectos. Además se invitaron personalmente 
a los actores del Gobierno que han trabajado con el instrumento de estabilidad jurídica 
desde su creación en las tres instituciones que conforman el Comité de estabilidad 
Jurídica.  
Después de un trabajo de tres (3) meses se pudo recolectar la información para siete (7) 
compañías (seis grandes y una mediana) del sub-sector de alimentos y bebidas y de 
cuatro (4) actores del Gobierno, la cual se capturo en archivos de sonido y en algunos 
casos en archivos de texto. Contando con esta información, se procedió a su 
transcripción, unificación y depuración. 
FASE IV: con el estado del arte construido y la información estructurada y depurada del 
proceso exploratorio, se procedió al análisis desde cada perspectiva, a saber: la 
literatura, los actores del Gobierno y las compañías participantes, el cual se complementó 
con la comparación de los hallazgos entre la literatura y las empresas, la literatura y el 
Gobierno y el Gobierno y las empresas.  
Asimismo, es necesario señalar que para facilitar la comparación entre factores y 
perspectivas, se construyeron categorías que agruparan por temas específicos dichos 
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factores y así a cada factor se le asoció una categoría y estas fueron comparadas entre 
sí, considerando asimismo un enfoque descriptivo con el uso de frecuencias, promedios  
participaciones. 
Igualmente, se decidió utilizar una de las técnicas de recolección de datos más comunes 
en la investigación social, como son las entrevistas semi-estructuradas ya que estas 
permitían una relación directa entre el investigador y los grupos objeto de estudio, así 
como la recolección de información de manera amplia y con diferentes elementos de 
reflexión. Lo anterior en el marco de lo propuesto por Quivy y Campenhoudt (1998), 
mediante una guía elaborada con un número reducido de preguntas, que abarcaban los 
objetivos de la investigación. 
A su vez la información resultante de la aplicación de los instrumentos a la fuente 
primaria, fue unificada en archivo de texto y estructurada en una matriz que relacionaba 
las preguntas efectuadas con las respuestas, identificándose ideas principales, mensajes 
comunes y opiniones particulares, de manera tal que sus resultados pudiesen 
cuantificarse para un análisis descriptivo.  
Con los hallazgos de la revisión y análisis de la información, se estructuraron las 
consideraciones para los contratos de estabilidad jurídica como instrumento de una 
política de incentivo a la inversión, aplicado al sub-sector de alimentos y bebidas y para 
la creación de nuevos instrumentos que promuevan las inversiones para esa actividad 
económica en específico. 
El desarrollo del proceso investigativo en las fases descritas, se puede observar en la 
siguiente gráfica. Las actividades resaltadas con color rojo dentro de cada la fase, se 
explicaran con mayor detalle en adelante. 
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Fase 1 
•Revisión y 
búsqueda 
información 
 
•Consulta Bases 
de datos 
•Artículos de 
periódico 
•Trabajos de 
investigación 
•Normatividad 
Fase 2 
•Estructuración de 
la información 
 
•Fichas de lectura 
•Selección 
actividad 
económica 
•Búsqueda de 
información sobre 
alimentos y 
bebidas 
•Elaboración del 
estado del arte 
Fase 3 
•Ejercicio 
exploratorio 
 
•Diseño de 
instrumentos 
•Contacto 
Empresas 
•Contacto actores 
Gobierno 
•Recopilación de 
información 
primaria 
 
 
Fase 4 
•Análisis  de la 
información 
 
•Hallazgos 
Literatura 
•Hallazgos 
Empresas 
•Hallazgos actores 
Gobierno 
•Comparación 
entre 
perspectivas 
•Consideraciones 
instrumento EJ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Consulta de la literatura disponible en bases de datos 
Con el fin de construir el marco conceptual, se llevó a cabo una búsqueda estructurada 
en bases de datos multidisciplinarias y especializadas disponibles en el Sistema Nacional 
de Bibliotecas SINAB, de la Universidad Nacional de Colombia y se caracterizó la 
producción literaria para el período 2003-2011 respecto a temáticas relevantes en las 
cuales se enmarca la investigación “Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad 
Jurídica como Instrumento para incentivar la inversión en Colombia. Aplicación: 
empresas del sub-sector Alimentos y Bebidas con un contrato de estabilidad jurídica”, 
tomando en cuenta algunos elementos de la metodología aplicada por Chitiva (2011). 
Además con la revisión de la literatura se buscó determinar la dinámica de publicaciones 
para el período de referencia (2003-2011), conocer los países que presentaban mayor 
dinamismo en la investigación en relación con los determinantes de inversión y los 
distintos campos de aplicación, con lo cual se establecieron las consideraciones para el 
caso colombiano. 
Así, de las bases de datos disponibles en el SINAB se seleccionaron cuatro (4) que se 
relacionaban con las áreas de administración y gestión y presentaban facilidad para 
acceder a los documentos completos y exportar los respectivos registros a un 
Gráfica B-1 Metodología del proceso de investigación 
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administrador bibliográfico (Reference Manager® 11). El proceso seguido para la revisión 
de la bibliografía, se muestra en la siguiente gráfica. 
 
Gráfica B-2 Metodología de la revisión bibliográfica 
 
Fuente: Adaptado de Chitiva (2011) 
 
De esta forma como se mostró en la figura anterior, las bases de datos seleccionadas 
corresponden a ScienceDirect, EBSCO, EMERALD y BLACKWELL SINERGY, que se 
describen a continuación24: 
Tabla B-1 Bases de datos seleccionadas 
 
Base de datos Descripción 
ScienceDirect 
Ofrece información académica revisada por pares, en texto completo, 
con la información organizada en cuatro áreas temáticas: Ciencias 
Físicas y de Ingeniería, Ciencias de la Vida, Ciencias de la Salud y 
Ciencias Sociales y Humanas. Se tiene full text a 1.707 publicaciones 
suscritas a los últimos 10 años, es decir 2000 a la fecha.  
EBSCO 
Es una plataforma que integra trece (13) bases de datos con acceso 
full text a más de 582,000 artículos de revistas y periódicos de alto 
contenido científico. De este grupo de bases de datos, se 
seleccionaron las relacionadas con el objeto de estudio, a saber, 1) 
Academic Search Complete; 2) Business Source Complete; 3) 
EconLit with y 4) Regional Business News. 
BLACKWELL SINERGY 
Ofrece información en el ámbito de las Ciencias Puras, las 
Humanidades y las Ciencias Sociales y las Ingenierías. 
EMERALD 
Corresponde a una fuente de información en las áreas de gestión y 
negocios, que ofrece el acceso al texto completo de las publicaciones 
de este editor. 
Fuente: elaborado de acuerdo con lo publicado en la página Web de SINAB. 
Una vez seleccionadas las bases de datos a consultar, se procedió a elaborar las 
ecuaciones de búsqueda, las cuales corresponden a un conjunto de términos empleados 
                                                
 
24
 Tomado de: http://www.sinab.unal.edu.co/?q=node/46 fecha de consulta: abril 1 de 2011. 
Anexo B. Metodología e instrumentos aplicados 115 
 
para concatenar temáticas relevantes para la investigación y que hacen más eficiente la 
búsqueda en las bases de datos y en los metabuscadores. Además, el uso de estas 
expresiones genera un mayor nivel de confiabilidad en los resultados obtenidos. Las 
ecuaciones de búsqueda empleadas en la presente investigación se construyeron para 
las siguientes temáticas: 
1. Inversión extranjera directa. 
2. Decisiones de inversión. 
3. Incentivos a la inversión. 
4. Políticas de inversión. 
5. Inversión en activos fijos. 
6. Toma de decisiones financieras. 
7. Inversión doméstica. 
8. Determinantes de inversión en industria de alimentos y bebidas. 
 
La denominación de las ecuaciones se realizó en idioma inglés por ser el más común en 
las publicaciones relacionadas con el tema de inversión y se hizo de acuerdo con los 
términos empleados comúnmente en la literatura, según la revisión exploratoria que se 
hizo previamente en la que se observaron las palabras clave de los registros obtenidos 
en buscadores de internet y bibliotecas en línea, tal como se muestra en la siguiente 
tabla.  
Tabla B-2 Ejemplo de ecuaciones de búsqueda en ScienceDirect 
Tema Ecuación 
Inversión extranjera 
directa. 
pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and TITLE-ABSTR-KEY(Foreign direct investment) and 
FULL-TEXT(Foreign direct investment) 
Decisiones de 
inversión. 
docsubtype(FLA) and docsubtype(FLA) and pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and TITLE-
ABSTR-KEY(Investment decision) and FULL-TEXT(Investment decision) AND EXCLUDE(topics, 
"real option, delta, climate change, theta, omega, beta, gamma, lambda, alpha") AND 
EXCLUDE(cid, 
"271700,271097,271683,271090,271414,271709,272524,271733,277910","European Journal of 
Operational Research, Energy Policy, Energy Economics,Energy,Computers & Chemical 
Engineering,Computers & Operations Research, Animal Behaviour,Technological Forecasting 
and Social Change,Energy Procedia") 
Incentivos a la 
inversión. 
pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and TITLE-ABSTR-KEY(Investment incentives) and 
ALL(Investment incentives) 
Políticas de inversión. 
docsubtype(FLA) and docsubtype(FLA) and pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and TITLE-
ABSTR-KEY(Investment policies) and ALL(Investment policies) AND EXCLUDE(cid, 
"271097,271704,271700,271867,271090,271735,277910,271821,271733","Energy Policy, 
Journal of Policy Modeling, European Journal of Operational Research, Ecological Economics, 
Energy, Telecommunications Policy, Energy Procedia, Social Science & Medicine, Technological 
Forecasting and Social Change") AND EXCLUDE(topics, "delta, theta, gamma, alpha, tau, 
lambda, beta") 
Inversión en activos 
fijos. 
pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and TITLE-ABSTR-KEY(Fixed assets investment) and 
ALL(Fixed assets investment) 
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Toma de decisiones 
financieras. 
docsubtype(FLA) and pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and TITLE-ABSTR-KEY(Financial 
decision making) and ALL(Financial decision making) AND EXCLUDE(cid, 
"271867,271761,271414,271505,271667,271709,271529","Ecological Economics, Health Policy, 
Computers & Chemical Engineering, Knowledge-Based Systems, Journal of Economic 
Psychology, Computers & Operations Research, Physica A: Statistical Mechanics and its 
Applic...") 
Inversión doméstica. 
pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and TITLE-ABSTR-KEY(Domestic investment) and 
ALL(Domestic investment) 
Determinantes de 
inversión en industria 
de alimentos y 
bebidas. 
pub-date > 2002 and pub-date < 2012 and FULL-TEXT(Determinants of investment in food and 
beverage industry) 
 
Fuente: elaboración propia a partir de Chitiva (2011) 
 
Contando con las ecuaciones de búsqueda, se realizaron las consultas respectivas en el 
SINAB y se exportaron los registros al administrador bibliográfico Reference Manager® 
11, agrupados en cada una de las temáticas, para buscar y eliminar los elementos 
duplicados.  
 
Así, para cada uno de los grupos se llevó a cabo una revisión manual con el objetivo de 
comprobar la relevancia de la información preseleccionada, teniendo en cuenta los 
registros de tipo journal y observando que dentro del título, las palabras clave y el abstrac 
se encontraran elementos de las ecuaciones de búsqueda, para garantizar una relación 
estrecha con el objeto de la investigación. Por tanto, el estado del arte partió de la 
revisión, selección y posterior lectura de un porcentaje de los artículos obtenidos después 
de la depuración del universo de registros, proceso que duró aproximadamente 5 meses. 
 
Tabla B-3 Resultado de los registros de las bases de datos 
 
Temática Depurados Obtenidos 
Foreign direct investment 1.109 61 
investment decision 912 77 
investment incentives 285 12 
investment policies 191 15 
fixed assets investment 60 4 
financial decision making 35 0 
domestic investment 274 48 
Determinants of investment in food and 
beverage industry 
508 39 
Total 3.374 256 
 
Fuente: elaboración propia 
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No obstante, del total de los registros depurados se observaron algunas características 
que vale la pena resaltar. En primera instancia se vio que un 46% de las publicaciones se 
realizan en Journals americanos donde aproximadamente más del 80% de los autores 
son estadounidenses y que el segundo con mayor actividad es China con un 44% de las 
publicaciones. A su vez, el 60% de los artículos versan su investigación sobre China; 
mientras que un 29% lo hacen sobre Estados Unidos. Para el caso de Colombia, se pudo 
ver que no tiene avances de investigación en la materia que se reflejen en bases de 
datos internacionales, haciendo relevante el presente trabajo. 
Así, a partir de la revisión de la literatura seleccionada se identificaron los factores 
considerados en la de inversión, para el caso de la inversión extranjera directa, la 
inversión doméstica y la industria de alimentos y bebidas, los cuales fueron enmarcados 
en categorías creadas de acuerdo con las temáticas comunes y con el fin de poder 
establecer comparaciones. 
 
Tabla B-4 Factores determinantes de IED por autor 
No. FACTOR CATEGORÍA AUTOR PAÍS ESTUDIO 
1 Retorno sobre la inversión 
Rentabilidad y 
Riesgo 
Buckley et al. 
(2007) 
General 
2 
Crecimiento y tamaño del 
mercado 
Factores de 
Mercado 
3 Costos de Producción Costos 
4 
Acceso a un mercado 
atractivo 
Factores de 
Mercado Berd citado por 
(Bitzenis & 
Szamosi, 2009) 
General 
5 
Mano de obra calificada y a 
bajo costo 
Disponibilidad de 
mano de obra 
6 Entorno normativo favorable Entorno Normativo 
7 
Fundamentos 
macroeconómicos sólidos 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico 
Bitzenis & Szamosi 
(2009) 
Albania 
8 
Disponibilidad de 
infraestructura 
Infraestructura 
9 Régimen fiscal estable Entorno Normativo 
10 
Acuerdos de libre comercio 
y esquemas de integración 
comercial 
Políticas 
comerciales 
11 
Incentivos hacia sectores 
específicos 
Incentivos 
12 
Promoción de la inversión 
extranjera directa y zonas 
de exportación 
Promoción de la 
inversión 
Te Velde (2001) General 
13 
Políticas que garanticen 
incentivos financieros y 
fiscales 
Incentivos 
14 Infraestructura Infraestructura 
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No. FACTOR CATEGORÍA AUTOR PAÍS ESTUDIO 
15 Mano de obra calificada 
Disponibilidad de 
mano de obra 
16 Desarrollo macroeconómico 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico 
17 
Oportunidades de 
privatización 
Privatización 
18 
desarrollo del mercado 
financiero y condiciones de 
financiación 
Condiciones de 
Financiación 
19 
Acceso a mercados grandes 
y prósperos 
Factores de 
Mercado 
20 
Tratados bilaterales , 
regionales o internacionales 
Políticas 
Comerciales 
21 Reducción de la corrupción 
Estabilidad política 
y transparencia 
22 Reducción de conflictos Seguridad 
23 Acceso al capital financiero 
Condiciones de 
Financiación 
Bein & Lévesque           
(2006) 
General 
24 
Facilidad en la repatriación 
de utilidades 
Entorno Normativo 
25 Crecimiento del PIB 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico 
26 Ausencia de corrupción 
Estabilidad política 
y transparencia 
27 Ausencia de crímenes Seguridad 
28 Normatividad laboral Entorno Normativo 
29 
Riesgos para la propiedad 
intelectual 
Rentabilidad y 
Riesgo 
30 
Estabilidad del gobierno y 
libertad política 
Estabilidad política 
y transparencia 
31 
Estabilidad política y 
económica del régimen de 
inversión extranjera directa. 
Entorno Normativo 
Bartels, Eicher, 
Bachtrog, & 
Rezonja (2009) 
África 
Subsahariana 
32 Dimensión macroeconómica 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico 
Amal, Raboch, & 
Thiago (2009) 
América latina 
33 Tamaño del mercado 
Factores de 
Mercado 
Basile, Castellani, 
& Zanfei (2008) 
Unión Europea 
34 
Distancia de la ciudad 
principal de cada región a la 
sede del inversionista 
Condiciones 
geográficas 
35 Economías de aglomeración 
Factores de 
Mercado 
36 Costo de la tierra Costos 
37 
Conocimiento tecnológico 
producido en la región 
Tecnología e 
innovación 
38 Entorno político estable 
Estabilidad política 
y transparencia 
Serin & Çaliskan 
(2010) 
Europa 
39 
Ventajas espaciales y 
topográficas 
Condiciones 
geográficas 
Bao, Chang, 
Sachs, & Woo 
(2002) 
China 
Anexo B. Metodología e instrumentos aplicados 119 
 
No. FACTOR CATEGORÍA AUTOR PAÍS ESTUDIO 
40 
Crecimiento del PIB. 
Estabilidad 
macroeconómica 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico 
Alkathlan & 
Tarique (2009) 
Arabia Saudita 41 
Nivel de las importaciones y 
exportaciones 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico 
42 
Crecimiento intensivo de la 
tecnología dentro de la 
industria 
Tecnología e 
innovación 
43 
Disponibilidad de recursos 
naturales 
Dotación de 
recursos naturales 
Al Nasser (2007) 
General para 
MENs de 
Estados Unidos 
44 
Infraestructura e 
instalaciones de apoyo 
Infraestructura 
45 Políticas comerciales 
Políticas 
comerciales 
46 Tamaño del mercado 
Factores de 
Mercado 
47 Costos de producción Costos 
48 Estabilidad política interna 
Estabilidad política 
y transparencia 
49 Estabilidad política 
Estabilidad política 
y transparencia 
Bakir & Alfawwaz 
(2009) 
Jordania 
50 Los incentivos Incentivos 
51 Esquemas de privatización Privatización 
52 
Participación en diversos 
acuerdos comerciales 
multilaterales y unilaterales 
Políticas 
comerciales 
53 Infraestructura desarrollada Infraestructura 
54 
Disponibilidad de mano de 
obra a bajo costo y 
calificada 
Disponibilidad de 
mano de obra 
55 
Tasa de inflación, tasa de 
interés  tasa de crecimiento. 
Comportamiento 
del entorno 
macroeconómico 
Çevis & Çamurdan 
(2009) 
países en 
desarrollo y 
economías en 
transición 
56 Apertura del comercio 
Políticas 
comerciales 
57 Tamaño del mercado 
Factores de 
Mercado 
58 
Los salarios ajustados por 
productividad del trabajo 
Costos 
59 
Disponibilidad de 
infraestructura 
Infraestructura 
60 
Estabilidad del régimen 
fiscal y un sistema jurídico 
previsible 
Entorno Normativo 
61 
Estabilidad del ambiente 
político 
Estabilidad política 
y transparencia 
62 
Condiciones que favorezcan 
la seguridad personal 
Seguridad 
63 Nivel de corrupción 
Estabilidad política 
y transparencia 
64 
Tamaño del mercado y las 
perspectivas de crecimiento 
Factores de 
Mercado OECD (2006) General 
65 Dotación de recursos Dotación de 
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No. FACTOR CATEGORÍA AUTOR PAÍS ESTUDIO 
naturales recursos naturales 
66 
Dotación de recurso 
humano 
Disponibilidad de 
mano de obra 
67 Infraestructura Física Infraestructura 
68 Infraestructura tecnológica 
Tecnología e 
innovación 
69 
Apertura al comercio 
internacional 
Políticas 
comerciales 
70 Mayor apertura comercial 
Políticas 
comerciales 
Quazi (2007) América Latina 71 
Mayor disponibilidad de 
infraestructura 
Infraestructura 
72 
Mayor retorno de la 
inversión 
Rentabilidad y 
Riesgo 
Fuente: elaboración propia 
 
Tabla B-5 Factores determinantes de ID por autor 
No. FACTOR CATEGORÍA AUTOR PAÍS ESTUDIO 
1 Índices de desarrollo financiero 
Condiciones de 
Financiación 
Ndikumana 
(2000) 
África 
Subsahariana 
2 Tasa de crecimiento 
Comportamiento del 
entorno macroeconómico 
3 
Importaciones y las 
exportaciones 
Comportamiento del 
entorno macroeconómico 
4 Desarrollo financiero 
Condiciones de 
Financiación 
Ndikumana 
(2005) 
99 países 
desarrollados y 
en vía de 
desarrollo 
5 
Sector financiero diversificado y 
competitivo 
Condiciones de 
Financiación 
OECD (2006) General 
6 Estabilidad macroeconómica 
Comportamiento del 
entorno macroeconómico 
7 Regulación del mercado Factores de Mercado 
8 
Fortalecimiento de las 
instituciones 
Estabilidad política y 
transparencia 
9 
Procedimientos para la 
celebración de contratos y 
solución de controversias 
Entorno Normativo 
10 Estabilidad macroeconómica 
Comportamiento del 
entorno macroeconómico 
11 
Gestión transparente del 
gobierno 
Estabilidad política y 
transparencia 
12 Mano de obra calificada 
Disponibilidad de mano 
de obra 
13 
Reglamentación del trabajo a 
nivel estatal 
Entorno Normativo 
Sanyal & Menon 
(2005) 
India 14 Conflictos laborales 
Desempeño de los 
medios de producción 
15 Costo de los insumos Costos 
16 Estados con mayor Condiciones de 
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No. FACTOR CATEGORÍA AUTOR PAÍS ESTUDIO 
disponibilidad de crédito Financiación 
17 Rentabilidad de las inversiones Rentabilidad y Riesgo 
Lin & Chuang 
(2007) 
Empresas 
Taiwanesas 
18 Nivel de capital fijo Nivel de inversión 
19 Acciones en I +D Tecnología e innovación 
20 Cuota de exportación Factores de Mercado 
21 IED como complemento de ID 
Nivel de inversión 
alcanzado por el país 
receptor 
Apergis, et al 
2006 
General 
22 IED como generadora de ID 
Nivel de inversión 
alcanzado por el país 
receptor 
Tang, 2008 China 
Fuente: elaboración propia 
 
Tabla B-6 Factores determinantes de inversión industria de A&B 
No. FACTOR CATEGORÍA AUTOR PAÍS 
1 Incentivos fiscales Incentivos 
UNCTAD 
(2000) 
Singapur, Costa Rica, 
Pakistán (IED) 
2 Mercados de consumo Factores de Mercado 
Jansik C.  
(2009) 
Comunidad europea 
(IED) 
3 
Materias primas y otros 
insumos 
Disponibilidad de materia prima 
e insumos 
4 Infraestructura disponible Infraestructura 
5 
Cercanía a los mercados 
de consumo 
Factores de Mercado 
Filippaios & 
Rama (2008) 
Grandes MEN´s (IED) 
6 
Suministro adecuado de 
materias primas 
Disponibilidad de materia prima 
e insumos 
Lorentz 
(2008) 
Rusia y Finlandia 
(General) 
7 Situación competitiva Factores de Mercado 
8 
Nivel de costos de 
entrada 
Costos 
9 La alta tasa de cambio 
Comportamiento del entorno 
macroeconómico 
10 
Conocimiento del 
mercado 
Factores de Mercado 
11 
Altos niveles de 
incertidumbre y riesgo 
Rentabilidad y Riesgo 
12 Tamaño de la empresa Tamaño de la empresa 
Walkenhorstn 
(2001) 
Polonia (IED) 
13 
Velocidad de 
privatización 
Privatización 
14 
Intensidad de mano de 
obra 
Disponibilidad de mano de obra 
15 Valor añadido Rentabilidad y Riesgo 
16 
Crecimiento de las 
importaciones 
Comportamiento del entorno 
macroeconómico 
17 
Crecimiento de la 
demanda 
Factores de Mercado 
 
Fuente: elaboración propia 
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Selección de la actividad económica y de las empresas  
Con el propósito de delimitar la investigación a un campo específico de aplicación, se vio 
la necesidad de seleccionar una actividad económica en la cual se obtuvieran evidencias 
empíricas, acerca de los factores que incentivan la decisión de invertir al interior de las 
empresas que cuentan con el beneficio de la estabilidad jurídica. 
Inicialmente se enumeraron las sesenta y seis (66) empresas inversionistas que tienen 
contratos de estabilidad jurídica suscritos y vigentes, desde la entrada en vigencia del la 
ley 963 de 2005 hasta el mes de de diciembre de 2011, relacionando el proyecto de 
inversión objeto de cada contrato, el monto de inversión en millones de pesos, la fecha 
de suscripción, origen de la inversión y el número de empleos directos a generar.  
Luego, basándose en el documento de la Clasificación Industrial Internacional Uniforme- 
CIIU revisión 3.1 adaptada para Colombia se procedió a categorizar cada uno de los 
proyectos de inversión objeto de los contratos; en secciones, divisiones y clases 
considerando las actividades económicas enmarcadas en estos. De lo anterior se resalta 
que las secciones corresponden a un sector de la economía; las divisiones a actividades 
dentro de un mismo sector con un mayor grado de homogeneidad; los grupos a las 
actividades organizadas dentro de una misma división de manera más especializada y 
las clases a una categoría más detallada dentro de los grupos, las cuales se identifican 
con cuatro (4) dígitos. 
Así, considerando la clasificación realizada por sectores se procedió a elegir una 
actividad dentro de estos, evaluando el cumplimiento de cinco criterios pre-establecidos 
de acuerdo con la finalidad del instrumento, los cuales se exponen a continuación:  
 Criterio 1. Participación promedio anual en el PIB nacional entre 2005 y 201025: 
tomando la información estadística sobre el producto interno bruto nacional, a precios 
constantes, publicada por el DANE para el intervalo de tiempo preestablecido, se 
revisó el impacto que cada sector (secciones CIIU) tenía en este indicador ya que es 
uno de los criterios de rentabilidad económica y social que estableció el Conpes 3366 
de 2005, para evaluar las solicitudes de contratos de estabilidad jurídica. 
                                                
 
25
 Año desde el cual se sancionó la Ley 963 de 2005.  
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 Criterio 2. Cantidad de empresas con contrato de estabilidad jurídica: con el fin 
de obtener representatividad en los resultados del estudio, se buscó trabajar con el 
sector que contara con el mayor número de empresas beneficiadas con la estabilidad 
jurídica. 
 
 Criterio 3. Cantidad de empresas extranjeras: debido a que el instrumento 
pretendía beneficiar tanto empresas nacionales como extranjeras establecidas en 
Colombia era necesario que el sector que se eligiera contara con compañías que 
fuesen catalogadas como extranjeras, para obtener información de este segmento 
que se pudiera contrastar con los factores hallados en la literatura. 
 Criterio 4. Montos de inversión: en vista que el fin principal del instrumento de 
estabilidad jurídica es incentivar la inversión en el territorio nacional, se pretendía ver 
en cuales sectores se han establecido los mayores compromisos de inversión dentro 
de los contratos. 
 
 Criterio 5. Empleos directos proyectados: se quería considerar también, el sector 
que tuviera el mayor compromiso26 de empleos directos proyectados, porque 
correspondía a una de las externalidades que había priorizado el Gobierno nacional 
para el instrumento. 
De esta manera, teniendo en cuenta los criterios antes enumerados se completó la 
matriz, tomando la información para uno de los sectores categorizados mediante la 
metodología del CIIU Rev. 3.1. A.C., con la cual se observó que la sección o sector que 
presentaba los mejores resultados, para cuatro (4) de los cinco (5) criterios correspondía 
al de “Industria Manufacturera”, por lo que se convertía en la mejor opción para 
desarrollar la investigación, tal como se muestra en la Tabla 7. 
De la tabla, se debe aclarar que la suma de empresas con contratos corresponde a 
sesenta y siete (67), debido a que una de las compañías está incluida en dos sectores, a 
saber: industria manufacturera y hoteles y restaurantes porque el proyecto de inversión 
está relacionado con estas dos clasificaciones. No obstante, la inversión y el número de 
                                                
 
26
 Valor registrado dentro del contrato de EJ 
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empleos se encuentran desagregados de acuerdo con la información contenida en el 
contrato EJ-03 de 2008. 
Asimismo, se debe indicar que el sector de la construcción aunque no se ve reflejado en 
la tabla, ha tenido un impacto indirecto en más de un 50% de los proyectos, ya que estos 
contemplan montajes, obras civiles y la construcción de infraestructura, principalmente. 
Tabla B-7 Selección del sector para desarrollar la investigación 
No. Sectores
27
  
Criterio 1 
(%) 
Criterio 
2 (#) 
Criterio 
3 (#) 
Criterio 4 
(billones $) 
Criterio 
5 (#) 
1 Industria Manufacturera 13,70% 34 14 $ 8,84 3.912 
2 
Comercio al por mayor y al 
por menor 
8,20% 6 1 $ 0,75 6.971 
3 
Transporte, 
almacenamiento y 
comunicaciones 
7,30% 6 2 $ 4,05 2.352 
4 
Suministro de electricidad, 
gas y agua 
3,80% 5 2 $ 7,79 136 
5 
Actividades inmobiliarias, 
empresariales y de alquiler 
8,50% 5 1 $ 2,23 366 
6 Intermediación financiera 4,30% 4 0 $ 1,94 2.429 
7 Hoteles y restaurantes 2,80% 3 2 $ 0,18 982 
8 
Servicios sociales y de 
salud 
2,10% 1 0 $ 0,09 150 
9 
Explotación de minas y 
canteras 
6,30% 1 1 $ 0,02 88 
10 Construcción 6,10% 1 0 $ 0,16 300 
11 
Otras actividades de 
servicios comunitarios 
2,20% 1 1 $ 0,06 254 
 
Total General 67 24 $26,1 17.940 
 
Fuente: Elaboración propia. Considerando los contratos de EJ suscritos publicados por el MCIT y la 
información de cuentas nacionales para PIB nacional a precios constantes publicada por el DANE.  
 
No obstante esta primera selección, se observó que el sector de industria manufacturera 
tiene 34 contratos y estos a su vez se clasifican en un amplio grupo de divisiones de 
acuerdo con la clasificación CIIU REV. 3.1. A.C., con los cuales no sería conveniente 
hacer consideraciones dado la diversidad de procesos, materias primas y ciclos de 
negocio que pueden presentarse.   
                                                
 
27
 Corresponde a las secciones según la clasificación CIIU Rev. 3.1 A.C., relacionadas con los CEJ 
firmados. 
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De esta manera se replicó la evaluación para los cinco (5) criterios propuestos, en el 
sector de la industria manufacturera, destacándose que el Criterio 1 se ajustó para que 
se evaluara la participación dentro del PIB manufacturero y no dentro del PIB Nacional, 
con lo cual se obtuvieron los resultados que se muestran en la Tabla 8. 
De este modo, el mayor valor para el criterio 1 “participación promedio anual dentro del 
PIB manufacturero entre 2005 y 2010”, corresponde a la división de “Elaboración de 
productos alimenticios y bebidas” con el 22,31%. Asimismo, esta división agrupa el 
mayor número de empresas con contrato de estabilidad jurídica (13) y la mayor cantidad 
de estas con capital de origen extranjero (5), así como el mayor número de empleos 
directos proyectados. 
Tabla B-8 Selección del sub-sector dentro de Industria manufacturera 
No. División 
Criterio 
1 (%) 
Criterio 
2 (#) 
Criterio 
3 (#) 
Criterio 4 
(millones $) 
Criterio 
5 (#) 
1 
Confección de prendas de vestir; 
adobo y teñido de pieles. 
7,1% 2 1 $      25.326 118 
2 
Coquización, fabricación de 
productos de la refinación del 
petróleo y combustible nuclear 
13,7% 1 0 $ 5.770.904 558 
3 
Elaboración de productos 
alimenticios y bebidas 
22,3% 13 5 $ 1.688.959 1.346 
4 
Fabricación de maquinaria y 
aparatos eléctricos ncp 
2,3% 1 0 $      91.858 215 
5 
Fabricación de otros productos 
minerales no metálicos 
8,0% 6 2 $    994.979 983 
6 
Fabricación de papel, cartón y 
productos de papel y cartón 
3,5% 1 0 $      19.242 50 
7 
Fabricación de productos de 
caucho y de plástico 
4,1% 1 1 $      73.171 80 
8 
Fabricación de productos 
metalúrgicos básicos 
6,6% 1 1 $        6.032 20 
9 
Fabricación de sustancias y 
productos químicos 
12,5% 7 3 $    153.371 242 
10 
Fabricación de vehículos 
automotores, remolques y 
semirremolques 
2,0% 1 1 $      15.771 300 
 
Total General 34 14 $8.839.613 3.912 
 
Fuente: Elaboración propia. Considerando los contratos de EJ suscritos publicados por el MCIT y la 
información de cuentas nacionales para PIB de industria a precios constantes publicada por el DANE. 
 
Resaltando igualmente, que esta división además de cumplir con cuatro (4) de los cinco 
(5) criterios establecidos, contempla el primer contrato de estabilidad jurídica firmado y 
está relacionado con productos de primera necesidad que siempre están presentes 
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dentro de la actividad industrial de un país. Así, se determinó la conveniencia de trabajar 
con la división de Alimentos y Bebidas dentro del sector de la industria manufacturera. 
Habiéndose seleccionado el subsector con el que se trabajaría, se consideró pertinente 
realizar el ejercicio exploratorio planteado en la metodología, con las compañías que 
dentro de la industria de alimentos y bebidas contaran con contratos de estabilidad 
jurídica y así establecer la influencia que podría ejercer un instrumento como ese, en las 
decisiones de inversión dentro de dichas empresas que ya lo conocían y habían sido 
beneficiadas con el mismo, además de establecer que otros factores consideraban y 
debían tenerse en cuenta en una política de incentivo a la inversión enfocada hacia esa 
actividad económica. 
Diseño de instrumentos para Empresas y Actores del 
Gobierno 
Teniendo en cuenta que la metodología seleccionada para este trabajo investigativo fue 
la metodología cualitativa y dado que se estimó pertinente realizar un ejercicio 
exploratorio para conocer la percepción dentro de las empresas y de los actores del 
Gobierno, sobre los factores considerados para tomar la decisión de invertir, se decidió 
en primera instancia utilizar una de las técnicas de recolección de datos más comunes en 
la investigación social, como son las entrevistas ya que estas permitían una relación 
directa entre el investigador y los grupos objeto de estudio y la recolección de 
información de manera amplia y con diferentes elementos de reflexión.  
Además, porque después de llevar a cabo la revisión de los artículos de investigación 
para la construcción del estado del arte, pudo observarse que las técnicas más comunes 
utilizadas por los autores para identificar los factores de incentivo a la inversión, 
consideraban una relación directa con la fuente primaria de información, en este caso las 
empresas, a través de la aplicación de encuestas o cuestionarios o con la realización de 
entrevistas con expertos. 
Así, se planeó la realización de entrevistas semi-estructuradas de acuerdo a como lo 
proponen Quivy y Campenhoudt (1998), mediante una guía elaborada con un número 
reducido de preguntas, que abarcaban los objetivos de la investigación y admitían a su 
vez obtener nuevos elementos de parte de los interlocutores, por el carácter abierto de 
las preguntas que hacían que el entrevistado expresarse con un alto grado de libertad. 
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Sin embargo, se buscó que estas, se focalizaran hacia el tema de factores considerados 
en la toma de decisiones de inversión y sobre los incentivos que con este fin, ofrecía el 
Gobierno a través de diferentes instrumentos. 
De esta manera, para el caso de las doce (12) empresas de alimentos y bebidas que 
habían suscrito un contrato de estabilidad jurídica, se inició el proceso de contacto con el 
envío de una comunicación formal, mediante la cual se presentaba al Gerente o al 
Representante Legal de cada compañía el tema y el objetivo de la investigación que se 
estaba desarrollando. En la misma se hizo la invitación para que él o un delegado que 
fuese líder en el tema proyectos de inversión, participaran mediante la realización de una 
entrevista en la cual dieran a conocer su opinión y contaran su experiencia. 
Trascurrido un mes después de este primer contacto, se llevó a cabo un segundo 
contacto vía telefónica para corroborar la recepción de la primera comunicación, 
determinar el interés de participar en el proceso y solicitar información de contacto de 
correo electrónico para enviar nuevamente la presentación de la investigación. Esta 
actividad fue útil, luego de repetirse por lo menos en cinco (5) ocasiones por compañía, 
presentándose dificultades con la agenda de la mitad de los representantes quienes aun 
mostrándose interesados, no contaban con el tiempo suficiente para recibir o atender al 
investigador. 
Luego de tres meses de constante gestión, se obtuvieron tres entrevistas una presencial 
y dos vía telefónica, la primera con un Representante Legal y las otros dos con líderes de 
proyectos dentro de las compañías del área financiera y de la coordinación de una 
unidad de negocios, respectivamente. Asimismo, se logró acordar con los contactos de 
otras cuatro empresas, el envío de las respuestas vía correo electrónico luego de 
sensibilizarlas sobre la importancia de los aportes y sobre el núcleo temático de la 
investigación, con el fin de no descartar estas respuestas que se consideraban 
significativas dentro del proceso. 
Así, para estas últimas cuatro empresas se obtuvo respuesta de un representante legal, 
del Gerente del área de innovación, un Director Financiero y el Jefe del área de 
comunicaciones de una de las compañías. Para estas sociedades, fue necesario 
compartir la guía de entrevista, que contenía cinco preguntas abiertas enfocadas hacia la 
toma de decisiones de inversión, con una breve explicación sobre el objeto de la 
investigación, guía que allegaron diligenciada vía correo electrónico. 
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De esta forma se contó con un mismo instrumento que dada las características de la 
población objetivo (directivos y mandos medios de grandes compañías), se aplicó en tres 
ocasiones de manera indirecta mediante entrevistas y en cuatro de manera directa al ser 
desarrollado por los participantes de cada empresa. Sin embargo, se debe resaltar que el 
proceso de sensibilización fue el mismo para todas las compañías, así como los 
cuestionamientos planteados. 
Aunado a lo anterior, con el fin de hacer que se obtuviesen respuestas más amplias y sin 
restricciones, se presentó la posibilidad a los participantes de dar un manejo confidencial 
a la información, la cual fue aceptada por la mayoría de las compañías, de forma tal que 
no se revelaron los nombres de estas ni de sus representantes y para presentar sus 
opiniones se denominarán con una letra del alfabeto, sin considerar un orden 
preestablecido. 
Para el caso de los actores del Gobierno, se llevó a cabo una presentación de la 
investigación de manera personal y se tuvo acceso a la realización de entrevistas con 
tres de ellos, mientras que uno de ellos compartió sus respuestas a través de correo 
electrónico. Con ellos de igual manera se dio un trato confidencial, reservando sus 
nombres y cargos, aclarándose que sus opiniones eran personales dado su conocimiento 
y experiencia con el instrumento de estabilidad jurídica y no se constituían en una 
declaración oficial de las Entidades a las que pertenecían. 
Así, las preguntas planteadas dentro de la guía de entrevista diseñada para la 
recolección de información de las empresas y de los actores de las diferentes Entidades 
del Estado, se muestran a continuación, relacionándolas con los objetivos de su 
planteamiento y con los elementos que se esperaba obtener dentro de las respuestas 
como aportes para la investigación. 
Tabla B-9 Preguntas utilizadas en la guía de entrevista para los actores del 
Gobierno 
No. Pregunta Objetivo de la pregunta 
Elementos esperados 
de respuesta 
1 
¿En su concepto, que factores 
son considerados al interior de 
las empresas del sub-sector de 
alimentos y bebidas a la hora de 
tomar la decisión de invertir en un 
nuevo proyecto de inversión? 
Establecer el conocimiento que se 
tenía sobre la toma de decisiones 
de inversión, al interior de las 
empresas y sobre los factores que 
eran considerados por estas para 
tomar dichas decisiones, dentro 
de ese sector en específico. 
Grupo de factores de 
diferentes categorías que 
influían en la decisión de 
invertir para estas 
empresas. 
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No. Pregunta Objetivo de la pregunta 
Elementos esperados 
de respuesta 
2 
¿Cree que la estabilidad jurídica 
es un factor que incentiva la 
decisión de invertir? ¿Por qué? 
Determinar la influencia que 
según su percepción ejercía la 
estabilidad jurídica, en las 
decisiones de inversión que se 
tomaban al interior de las 
empresas. 
Argumentos que 
permitieran identificar si 
ellos compartían la 
premisa sobre reconocer 
la estabilidad jurídica 
como uno de los factores 
de mayor incidencia en la 
decisión de invertir. 
3 
¿Podría por favor hacer un 
recuento sobre el contexto en el 
que surgió el instrumento de 
estabilidad jurídica y enumerar 
los principales motivos por los 
que se creó? 
Conocer el contexto en el que se 
ha desarrollado el instrumento y lo 
que motivó su creación. 
Razones con las que se 
soportaba la creación del 
instrumento de 
estabilidad jurídica en 
Colombia. 
4 
Si se quisiera hacer un balance 
del desempeño que ha 
presentado la estabilidad jurídica 
hasta la fecha, ¿cuáles serían las 
fortalezas y cuáles serían las 
debilidades? ¿Si cree que hay 
oportunidades de mejora, hacia 
donde deberían enfocarse? 
Conocer la percepción sobre el 
desempeño logrado por el 
instrumento de estabilidad 
jurídica. 
Debilidades y 
oportunidades de mejora, 
relacionadas con el 
diseño del instrumento. 
5 
¿De las normas que se han 
estabilizado en los contratos 
firmados en el sub-sector de 
alimentos y bebidas, en su 
opinión cuales serían las que 
más afectarían la decisión de 
invertir? 
Determinar  cuáles eran las 
normas más sensibles para los 
inversionistas de acuerdo con lo 
solicitado por estos y lo otorgado 
por el Comité de EJ. 
Normas cuya estabilidad 
era valorada por los 
inversionistas a la hora 
de tomar la decisión de 
invertir. 
6 
¿Si se creara un nuevo 
instrumento de incentivo a la 
inversión para el sector industrial 
de Alimentos y bebidas, que 
requisitos debería cumplir para 
que en su implementación pueda 
ser efectivo? 
Saber si los actores conocían las 
necesidades que tenían estas 
empresas en materia de inversión 
e identificar lo que considerarían 
para diseñar un nuevo 
instrumento que incentivara la 
inversión para ese sector. 
Conocimiento de las 
necesidades de las 
empresas de A&B a la 
hora de invertir y relación 
de estas con los 
instrumentos creados 
para motivar la inversión. 
 
Fuente: Elaboración propia 
Tabla B-10 Preguntas utilizadas en la guía de entrevista para las empresas 
No. Pregunta Objetivo de la pregunta 
Elementos esperados de 
respuesta 
1 
¿Podría describir 
brevemente el proceso 
de toma de decisiones 
de inversión dentro de 
la compañía? 
Conocer las etapas y 
características del proceso de 
toma de decisiones de 
inversión. 
Motivadores de los proyectos 
de inversión, tomadores de la 
decisión y características del 
proceso. 
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No. Pregunta Objetivo de la pregunta 
Elementos esperados de 
respuesta 
2 
¿Qué factores (internos 
y externos) considera la 
compañía, para tomar la 
decisión de invertir en 
un nuevo proyecto en 
Colombia? 
Determinar cuáles son los 
factores internos y externos 
que consideran las empresas 
de A&B para tomar la decisión 
de invertir 
Listado de factores internos y 
externos que influyen en la 
decisión de invertir 
3 
¿Cuáles serían en su 
concepto, los factores 
más importantes? 
Explique por favor sus 
razones. 
Establecer cuáles de los 
factores identificados son 
determinantes en la decisión de 
invertir. 
Listado de factores priorizados 
4 
¿Qué instrumentos de 
incentivo a la inversión 
han motivado el 
desarrollo de nuevas 
inversiones en la 
empresa? ¿Por qué? 
Verificar si ellos reconocen el 
contrato de estabilidad jurídica 
como un instrumento que los 
ha motivado para iniciar nuevas 
inversiones. 
Número de empresas que 
reconocieron el contrato de EJ 
y grupo de nuevos 
instrumentos de incentivo a la 
inversión, identificados. 
5 
¿Desde su perspectiva, 
cómo puede el Estado 
apoyar de forma 
efectiva a los 
empresarios del sector 
para que emprendan 
nuevos proyectos de 
inversión? 
Determinar si los incentivos a la 
inversión como los contratos de 
estabilidad jurídica, los 
identifican las empresas como 
un apoyo del Estado para que 
ellos puedan realizar nuevas 
inversiones. Además de  
reconocer las demás 
expectativas que tienen en 
materia de inversión. 
Listado de expectativas en 
materia de inversión y relación 
de estas con los incentivos a la 
inversión existentes. 
 
Fuente: Elaboración propia 
Transcripción de las respuestas de los participantes de 
las empresas 
La primera pregunta realizada buscaba que se describiera el proceso de toma de 
decisiones de inversión, desarrollado dentro de cada compañía con el fin de encontrar las 
características comunes del proceso en las diferentes empresas consultadas, así como 
conocer la manera como se llevaba a cabo la evaluación de los proyectos.  
La persona encargada del área de impuestos de la empresa A, señaló concretamente 
que el proceso de toma de decisiones de inversión se daba en el corto plazo y se 
relacionaba normalmente con la adquisición de activos fijos, obedeciendo a los 
crecimientos esperados de las ventas y a la demanda real del mercado, con los cuales se 
efectuaba un análisis y se procedía a la elaboración del modelo financiero, a partir del 
cual se tomaba la decisión. 
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Para la compañía B, el coordinador de una de las unidades de negocio, expresó que las 
inversiones se definían mediante un plan anual que obedecía a los requerimientos de 
cada unidad de negocio, el cual era aprobado por la junta directiva con una evaluación 
financiera y estratégica previa. También, comenta que de acuerdo con unas 
clasificaciones internas, la presidencia define como se debe presentar dicho plan de 
inversión para cada periodo fiscal, resalta que esto no evita que algunas inversiones se 
aborten en el camino o se aplacen por razones económicas o que se incluyan algunas en 
el trascurso del año contando con la respectiva aprobación. 
En la compañía C, su representante dijo principalmente que las inversiones obedecían a 
un plan de negocios y de crecimiento que se formulaba para el corto y mediano plazo, 
que dependía de las necesidades del área de producción o del área comercial 
especialmente en cuanto a bienes de capital, considerando en esta última que la 
empresa contaba con sus propios centros de distribución. Así, las decisiones se tomaban 
considerando las condiciones económicas y si se veía que estas iban por buen camino, 
en esa medida la compañía iba creciendo. Agregó que la provisión de recursos para 
atender las inversiones se hacía a través de financiamiento, mediante la figura de leasing 
por los beneficios impositivos que esta traía consigo y que se evaluaba si los equipos se 
compraban en el país o se traían de afuera en cuyo caso el tema de aduanas y de 
nacionalización influía sobre el precio del bien. 
El representante de la empresa D y el director de planeación financiera de la compañía 
G, por su parte, explicaron mediante un diagrama de flujo de proceso, las etapas que se 
llevaban a cabo en el proceso de toma de decisiones de inversión. Así la primera de 
estas destacó, que las inversiones surgían como respuesta a necesidades de recursos 
para cumplir con los objetivos estratégicos de la organización, por lo que su punto de 
partida es un plan estratégico.  
Entonces dichas inversiones podían ser de diferentes clases, de incremento de la 
capacidad instalada en la producción, en la cadena de abastecimiento o en la red 
comercial; de renovación tecnológica enfocada a la innovación; de mejoramiento en las 
condiciones del recurso humano o de los procesos y sistemas de información, así como 
para garantizar la sostenibilidad. Cada clase de inversión, según mencionó, recibía una 
evaluación referente a su creación de valor y a la alineación financiera y cualitativa con el 
plan de negocios, con la cual la presidencia la aprobaba, aplazaba o cancelaba. Además 
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el diagrama de flujo utilizado, dio cuenta de la importancia de la evaluación financiera 
enfocada en el retorno sobre la inversión para su aprobación y ejecución. 
En el caso de la compañía G, se hizo mención a que toda inversión iniciaba tras la 
identificación de una necesidad, con la cual se definía y caracterizaba un proyecto con 
sus respectivos impactos, dando paso a la construcción de un plan de negocio. Con esta 
información se realizaba la evaluación financiera y si mostraba viabilidad se establecían 
las rutas del proyecto, su cronograma, proyecciones y resultados. Con esta información, 
se hacía la presentación ante un Comité que definía que inversiones se ejecutarían en 
función del presupuesto establecido. 
El Gerente de innovación, quien se pronunció por la empresa E, aseguró que se partía 
siempre de un plan estratégico que se tenía a mediano plazo (5 años), en el cual se 
fijaban unas metas de ventas y de crecimiento que normalmente se produce por nuevas 
adquisiciones. Así se empezaba a generar un tablero de proyectos que se iban 
calificando de acuerdo con su impacto en el logro de las metas planteadas. 
Sucesivamente se iba depurando la decisión, identificando las brechas y los cuellos de 
botella existentes y en esta etapa se da traslado a las áreas de I+D  e ingeniería, para 
que se aportara un grupo de soluciones normalmente tecnológicas, etapa que tardaba 
mucho más que el diagnóstico, por lo que dichos proyectos se concebían con año y 
medio de anticipación. 
La participante de la empresa F dijo al respecto que, en el proceso se realizaba un 
análisis costo/beneficio y los métodos tradicionales para el análisis de inversiones de 
capital. Posteriormente se proyectaba el flujo de caja neto y se calculaban los indicadores 
financieros como el valor presente neto –VPN, la tasa interna de retorno-TIR y el periodo 
de recuperación de la inversión, analizándose paralelamente la conveniencia estratégica 
de los proyectos de inversión. 
La segunda y la tercera pregunta realizadas, tenían como fin principal identificar los 
factores considerados por cada una de las compañías, tanto internos como externos, a la 
hora de tomar la decisión de invertir en un nuevo proyecto, así como los que estas 
determinaron como los más importantes . 
En ese sentido manifestó concretamente y en su orden, la participante de la primera 
compañía (A) que, se consideraba el crecimiento en la demanda, la atención a mercados 
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regionales, las necesidades de infraestructura que permitan atender el crecimiento en las 
ventas, tasas de interés estables, así como las reglas de juego claras, la estabilidad de 
las normas generales y el marco jurídico en general. Priorizándose las tasas de interés 
estables y la estabilidad de las normas generales y el marco jurídico en general. 
El vocero de la segunda sociedad (B), enumeró los siguientes factores, a saber: retorno 
sobre la inversión, situación del mercado y el aprovechamiento de las oportunidades del 
mercado, afinidad a los negocios en marcha, viabilidad estratégica y mejoramiento 
tecnológico que contribuya a mejorar la competitividad de la empresa; dándose mayor 
importancia al retorno sobre la inversión, el aprovechamiento de las oportunidades del 
mercado y la viabilidad estratégica de los proyectos. 
Por su parte el representante de la tercera compañía (C), expresó principalmente que la 
sociedad y el sector en general se habían acostumbrado a trabajar con el sistema 
financiero, sin ningún tipo de subsidio, que en otros sectores si se veían y gracias a los 
cuales podían crecer. Así, agregó que iban a la banca comercial y obtenían líneas de 
crédito a tasas comerciales y que en la medida en que las compañías crecían estas tasas 
paradójicamente eran más bajas, por lo tanto una línea de crédito especial para el sector 
incidiría muchísimo al acelerar procesos de crecimiento y expansión. Explicó igualmente, 
que la incidencia de las líneas de crédito podía verse a la hora de adquirir los bienes de 
capital, que según él, son los que mueven el negocio, ya que si los adquirían asumiendo 
un costo financiero muy alto, se entraba con una gran desventaja frente a los 
competidores de otros países. Así sobre el particular propone, contar con líneas de 
fomento no sólo para la adquisición de bienes de capital, sino para la parte inmobiliaria 
en la que se tuvieran créditos blandos con periodos de amortización de largo plazo. 
Por otro lado, recalca que Colombia es un país muy costoso a nivel logístico, 
especialmente hablando de los fletes internos, constituyéndose en un grave problema 
que limita el poder entrar en nuevos negocios y traer materias primas y productos de uso 
frecuente. 
Así mismo, señaló que una variable fundamental para la sociedad, eran los estímulos de 
cualquier clase, como fiscales, en términos de impuestos de nacionalización y en créditos 
blandos, ya que eso era lo que finalmente los movía.  
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De esta manera para esta compañía, los factores priorizados fueron el acceso a créditos 
blandos, con una amortización de largo plazo para adquirir activos fijos e invertir en 
infraestructura y los incentivos fiscales creados en el anterior Gobierno, como la 
deducción por adquisición en activos fijos. 
El representante de la cuarta compañía (D), por su parte expuso los factores 
categorizándolos en los dos grupos solicitados, señalando como factores internos en su 
orden: prioridad en el logro de los objetivos del plan de negocio, periodo de retorno de la 
inversión, rentabilidad, sostenibilidad, entendida como  garantizar una organización con 
conciencia social, legal y ambiental en el largo plazo; e innovación vista en productos y 
servicios diferentes, garantizando el liderazgo en el mercado de la organización. Dentro 
de los factores externos considero: entorno competitivo como el que los llevaba a tomar 
decisiones tácticas de corto plazo para proteger la posición de la compañía, los 
beneficios tributarios y los cambios en el entorno legal. Señalando que esto último se da 
por el surgimiento de nuevas reglas de juego, que impactan de manera directa variables 
críticas que modifican la toma de decisiones.  
Para la sociedad (D), los factores destacados fueron la prioridad en el logro de los 
objetivos del plan de negocio, la sostenibilidad de la compañía, la innovación en los 
productos y servicios, el entorno competitivo y los cambios en el entorno legal. 
Para el caso de la quinta empresa (E), el gerente de innovación explicó que todo 
proyecto es evaluado mediante una metodología denominada “Etapa-Puerta” y en cada 
una de las puertas o sesiones, el Comité de presidencia evalúa los criterios internos que 
el proyecto debe responder favorablemente, refiriéndose a lo que él denominó 4 
dimensiones: alineación estratégica, riesgo de la inversión, conocimiento de la tecnología 
que se quiere implementar y el retorno sobre la inversión. Comentó también, que en 
consideración a esos factores se lleva a cabo una votación y si no se logra el mínimo de 
calificación, el proyecto no pasa. 
Aseguró también, que en la parte externa se hace una vigilancia estratégica para 
observar la actuación del mercado objetivo, de la competencia y de la tecnología 
dominante con el fin de detectar movimientos que los lleven a acelerar la decisión o a 
desestimular el proyecto de inversión y se evalúa la atractividad del mercado objetivo. En 
cuanto a la oferta de tecnología, destaca igualmente que las empresas del sector se 
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surten de tecnología que llega de algunos países de Europa o directamente de Estados 
Unidos, para lo cual es importante el desempeño de la tasa de cambio y la manera como 
se esté moviendo en entorno económico. De este grupo se identificaron como los más 
importantes, el retorno sobre la inversión y la atractividad del mercado objetivo. 
La participante por la sexta empresa (F), planteó que los factores considerados son los 
que influyen en el flujo de caja esperado del proyecto, destacando dentro de los internos 
la productividad de la mano de obra y la eficiencia de las líneas de producción, el 
cumplimiento de las proyecciones de ventas y costos bajos de las materias primas. 
Dentro de los externos, la situación económica actual y proyectada, así como la potencial 
aceptación de nuevos productos que influye en la proyección de ventas. Considerando 
de mayor relevancia, el cumplimento en las ventas proyectadas y la consecución de 
materias primas a bajo costo.   
Por último, el Director de planeación financiera de la séptima sociedad (G) opinó que 
dentro de los factores internos, se tiene en cuenta el inventario de proyectos presentado 
por las diferentes áreas y la disponibilidad de recursos financieros para invertir. Además, 
mencionó que en función de las proyecciones de los resultados operativos, el capital de 
trabajo, el pago de dividendos y la capacidad de endeudamiento de la compañía, se 
califica cada iniciativa en función del atractivo estratégico (según los ejes estratégicos de 
la compañía) y financiero (mediante VPN, periodo de recuperación y márgenes de 
utilidad) y las que tengan la mayor calificación tienen prioridad en su realización. 
En lo que concerniente a factores externos, mencionó explícitamente los beneficios 
fiscales que ofrece el Estado para incentivar la inversión extranjera y local, como los 
descuentos tributarios, los contratos de estabilidad jurídica y la eliminación de ciertos 
impuestos, así como el acceso a tasas preferenciales para obtener los recursos y el 
crecimiento de la economía en el momento de invertir, lo cual permite decidir en qué 
proyectos se invierte. De los anteriores factores, ninguno fue priorizado. 
Con el cuarto cuestionamiento planteado, se quería conocer los instrumentos de 
incentivo a la inversión, que los habían beneficiado y motivado para desarrollar nuevas 
inversiones, esperándose que si ya contaban con un contrato de estabilidad jurídica, sin 
que de ello se hubiese hablado al contactarlos, y este les hubiese motivado fuese 
mencionado por todas las compañías.  
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De esta manera, para la Compañía A se dijo que había sido beneficiada por el 
instrumento de estabilidad jurídica, el cual según lo expresado, encajó perfecto con el 
crecimiento económico que arranco en 2007 y que estuvo alineado con el crecimiento de 
la compañía. También, se comentó que contaban con el registro de Usuario Aduanero 
Permanente – UAP, en materia logística, otorgado por la DIAN por los volúmenes de 
importación y exportación manejados y que había sido de mucha utilidad porque 
propiciaba la reducción de costos. 
Mientras tanto, el vocero de la Compañía B expresó que los beneficios como las Zonas 
Francas y la deducción sobre activos fijos, mejoraban la rentabilidad, incrementaban la 
competitividad y daban oportunidad de llegar a nuevos mercados.  
El Representante de la Sociedad C, comentó que tenían un contrato de estabilidad 
jurídica, donde se comprometieron a hacer unas inversiones, de las cuales proyectaban 
tuviesen un incremento significativo en el mediano plazo. Señaló asimismo, que este 
instrumento había sido importante para ellos porque se habían podido cumplir los 
compromisos adquiridos y el beneficio se tenía para los próximos siete u ocho años. 
Resaltó que el tema fiscal y el tema tributario es bien importante, porque una de las 
grandes barreras que se tiene haciendo empresa es que las reglas de juego no son 
claras, porque no hay estabilidad en el largo plazo, donde cada gobierno que pasa esta 
en busca de recursos y para eso utilizan las reformas tributarias que generan 
inestabilidad. Concluye su respuesta diciendo, que el país podría tener un crecimiento 
importante, si realmente contara con unas reglas de juego claras que fueran de largo 
plazo y que permitieran traer beneficios.  
El Gerente de la Empresa D, se refirió en este punto a los beneficios tributarios, a los 
subsidios y donaciones, como incentivos que disminuyen la exigibilidad del flujo de caja 
del proyecto y el periodo de retorno de las inversiones, mediante la reducción de la carga 
tributaria. 
Por su parte el vocero de la Industria E, reveló que ellos no habían utilizado ningún 
instrumento, como los que existían de incentivo a la innovación o cofinanciación, sin 
embargo dijo que el que más fácil les había parecido es el de la deducción de impuestos 
por inversión en tecnología y que la razón por la cual no se habían beneficiado de otros 
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instrumentos había sido la falta de conocimiento de las opciones y posibilidades que 
existen. 
Para la empresa F, se indicó que los incentivos en la importación de bienes de capital les 
habían permitido lograr actualización tecnológica, y mayores eficiencias en las líneas de 
producción, lo cual mejoraba la competitividad del sector. Asimismo, se nombraron los 
incentivos en activos ambientales para el desarrollo sostenible del sector y los programas 
de Colciencias para incentivar la investigación y el desarrollo, los cuales les habían 
permitido apalancar nuevos productos acordes con sus necesidades actuales. 
El encargado de la Dirección Financiera de la compañía G, destacó dentro de los 
beneficios fiscales que ofrece el Estado para motivar el desarrollo de nuevas inversiones, 
la estabilidad jurídica que había firmado y que según él les permitía que las normas y las 
tasas impositivas que se tenían en ese momento se siguieran aplicando en la empresa, 
aun cuando ya no estén vigentes, lográndose un escenario más estable para la 
evaluación y proyección de las inversiones. 
Recalcó finalmente para este punto, que uno de los beneficios más relevante de la 
estabilidad jurídica, para tema de inversiones es la deducción por inversiones en capital 
de trabajo, refiriéndose especialmente al Artículo 158-3 del Estatuto Tributario, el cual 
según explicó, establece que si la compañía realiza inversiones en activos fijos 
productivos vinculados directamente con la actividad de la empresa, se puede tomar el 
30% del valor de dichos activos como una deducción adicional de la base gravable, 
obteniéndose un beneficio tributario que está directamente relacionado con el monto total 
de ese tipo de inversiones. 
La última pregunta formulada para cada una de las compañías, indagó por la opinión que 
tenían las empresas participantes sobre la manera en que el Estado podía apoyar a los 
empresarios del sector al que pertenecían, para que emprendieran nuevos proyectos de 
inversión.  
En este sentido se pronunció la delegada de la primera compañía, comentando que este 
apoyo podría darse generando nuevos estímulos a la inversión, a través de tasas de 
interés más estables, con proyectos que mejoren la trazabilidad de los productos de 
consumo masivo y haciendo que los impuestos tuviesen una aplicación más sencilla, 
independientemente del porcentaje que permitan el desarrollo sostenido de la compañía. 
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Para el caso de la sociedad B, se manifestó que el Estado debía estimular la inversión 
creando condiciones de seguridad física y tributaria, mejorando la infraestructura del país 
en puertos, carreteras y ferrocarril, además de impulsar el conocimiento especializado de 
los profesionales. 
Desde la empresa C, se dijo que la industria de alimentos ha sido desprotegida, que no 
ha tenido estímulos o incentivos. Se citó entonces a manera de comparación, el caso del 
sector hotelero que contaba con una serie de beneficios y que según lo expresado, se 
reflejaban en la inversión, por lo que el representante señaló que, creía que las medidas 
que el Gobierno tomaba tenían un efecto inmediato. Recordó que hacía algunos años el 
entonces Instituto de Fomento Industrial – IFI, tenía unas líneas de fomento, pero que 
prácticamente eran unos créditos comerciales, quedándose desvirtuado de algún modo 
el concepto de fomento.  
Agregó que era un convencido en que las industrias que son intensivas en mano de obra, 
son las que se deberían proteger, ya que ahí es donde según él están las fortalezas de 
las economías, siendo el caso de la Compañía que representa. Así relató, que si una 
persona tenía empleo eso generaba un efecto multiplicador en la economía, entonces era 
ahí donde se debía enfocar el Gobierno y donde se tenía que estimular. 
Explicó también, que si contaran con una ventana de posibilidades y si tuvieran acceso a 
créditos de largo plazo, con unas reglas de juego claras crecerían a un ritmo más 
acelerado. Destacó, que la figura de los contratos de estabilidad jurídica le parecía 
interesante, porque el Estado le otorgaba un beneficio al inversionista, pero éste a 
cambio debía acordar unos compromisos, de los cuales debía rendir cuenta 
periódicamente, así al existir compromiso en ambas direcciones estos contratos podrían 
tener un efecto importantísimo. 
Además de resaltar su percepción sobre la figura de las estabilidad jurídica y las 
necesidades que percibía en el sector, advirtió que lo triste del instrumento era que no 
tuvieron acceso sino las compañías muy grandes, que en su opinión no eran muchas y 
algunas de menor tamaño se vieron beneficiadas pero no fue lo usual, ya que la gente 
mediana no tiene acceso a ese tipo de información, por ser temas que se divulgan a 
otros niveles. Reiteró, que estos temas no se divulgan, con todos los beneficios que 
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tienen y que realmente tienen resultado, sin pasar por alto que deben existir unos 
compromisos serios de ambos lados y una posición donde ganen todos. 
Los voceros de las Compañías D y F respondieron en su respectivo orden que de un 
lado, el Estado podía apoyarlos a través de beneficios tributarios, subsidios, donaciones 
y reconocimientos públicos y de otro lado según se destacó desde la sociedad F, que 
éste podría hacer que la industria contara con materias primas a precios que les 
permitieran ser más competitivos. Este último dio el ejemplo de la importación del azúcar 
y los productos lácteos sin aranceles, con lo que según él generaría un incremento en la 
competitividad, en el crecimiento de las exportaciones y por ende, repercutiría en la 
necesidad de invertir para absorber esos crecimientos. 
Mientras que para el Gerente de innovación de la sociedad E, el apoyo podría darse 
mediante las Universidades o los Centros de Desarrollo Tecnológico, en el proceso de 
transferencia de tecnología, los cuales podrían generar una oferta equivalente a la que la 
compañía compra y que ha sido desarrollada en otros países. Así, explicó que si el 
Estado quería verdaderamente motivar a los empresarios para que invirtieran mucho 
mas, pero si estos la única opción que veían era ir a comprar afuera y no desarrollar su 
propia tecnología, pues no se iba a dar un paso más allá de las figuras como las 
deducciones tributarias, o las líneas de crédito blando, cuando la propuesta debe 
enfocarse a como se desarrolla internamente las capacidades para que las 
oportunidades o necesidades que se dan en la industria de alimentos, se puedan suplir 
totalmente o en parte con los recursos propios (refiriéndose a la capacidad nacional). 
No obstante, no desconoció que otra manera de apoyo son las figuras existentes en el 
tema de deducciones, de creación de zonas francas o créditos blandos, siempre y 
cuando se trate de tecnología que este demostrado que no se tiene en el país; aunque 
según dijo en muchos casos la industria no se acerca a utilizar estos servicios por 
desconocimiento o porque los cronogramas del Estado y de esta no son homologables. 
Por último la empresa G, acerca de este cuestionamiento expresó que el Estado debería 
garantizar los escenarios de estabilidad que se tienen actualmente, con la estabilidad 
jurídica, además de impulsar proyectos en el ámbito agroindustrial. Termina diciendo que 
otra forma de apoyo es ejerciendo el control macroeconómico, el cual afecta las 
decisiones de inversión, en casos como la inflación y la tasa de cambio. 
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Transcripción de las respuestas de los actores del 
Gobierno 
El primero de los cuestionamientos buscaba identificar los factores que se creía, eran 
considerados al interior de las empresas del sub-sector de alimentos y bebidas a la hora 
de tomar la decisión de invertir en un nuevo proyecto de inversión. 
 
A lo cual, tres de los cuatro actores estuvieron de acuerdo en identificar como uno de 
dichos factores, los incentivos a la inversión que desde el gobierno pasado habían sido 
creados para motivarla, refiriéndose especialmente a los contratos de estabilidad jurídica. 
Sin embargo, cada uno dio un nivel de importancia diferente a este factor. Así, el primero 
de ellos destacó que además de los beneficios competitivos que ofrece el país en materia 
impositiva, las empresas consideraban la seguridad jurídica, la seguridad en las vías y de 
no ser víctima de delitos, observándose así que, obviando los beneficios que en materia 
tributaria se encuentran establecidos, lo primero que identificó fue el instrumento de 
estabilidad jurídica denominándolo “seguridad jurídica”. 
 
El segundo actor por su parte señaló que existían dos grupos de empresas en Colombia, 
uno que abarcaba aquellas que se iniciaban como negocios por subsistencia y otro que 
agrupaba a aquellas cuyo comienzo se daba por la creación de nuevos productos a 
través de procesos de innovación; resaltando de esta forma que para este segundo 
grupo los factores considerados para tomar la decisión de invertir, serían los de una 
política de incentivos a la ciencia, la tecnología y la innovación.  
Respecto de lo cual vale la pena mencionar que el documento base del Plan Nacional de 
Desarrollo 2010-2014, fue claro al señalar que: “La inversión será promovida con criterios 
dirigidos a facilitar el crecimiento. (…) Dentro de los criterios que el Gobierno Nacional 
aplicará para seleccionar los proyectos de inversión que sean objeto del beneficio de la 
estabilidad jurídica, tendrá especial importancia la transferencia de tecnología y la 
generación de empleo calificado en sectores intensivos en conocimiento” 
 
Mientras que el tercer actor realizó una descripción del proceso de la toma de decisiones 
de inversión, enfocándose en las empresas extranjeras que llegan a Colombia, 
explicando que normalmente las inversiones respondían a aprobaciones de las casas 
matrices de las compañías, contemplando en primera instancia el país en el cual se 
Anexo B. Metodología e instrumentos aplicados 141 
 
ubicarían, haciendo necesario un análisis previo del entorno macroeconómico, de la 
infraestructura, la región dentro del país en la cual se ubicarían y por último la revisión del 
tema de los incentivos existentes. 
 
Aunado a lo anterior, dos actores estuvieron de acuerdo en identificar como uno de los 
factores considerados, la infraestructura, uno de ellos mostrándolo como un tema 
fundamental, otro estableciéndolo como uno de los pasos en el proceso de toma de 
decisiones de inversión, relacionado específicamente con la región del país o el 
departamento en la cual el inversionista se ubicaría. 
 
Asimismo, el mismo número de actores destacaron la seguridad, vista como la garantía 
con la que puede contar un inversionista de no ser objeto de delitos, como el secuestro, 
la extorsión y garantías en los desplazamientos terrestres, como uno de los factores 
motivadores de inversión y que según la percepción de otro de los actores se ha venido 
mejorando desde el gobierno pasado y es considerado un tema clave en la política de 
inversión. 
 
No obstante lo expuesto, se identificaron otros factores como: contar con un mercado 
garantizado, para que el inversionista asegure la demanda de sus productos y/o 
servicios; la facilidad en el acceso a los créditos con el sector financiero, al igual que para 
la creación de empresas, lo cual según el actor del DNP era una de las finalidades de la 
Ley Anti-trámites de 2012. De igual forma, uno de los actores del MCIT, al señalar que 
las decisiones de inversión obedecían a las aprobaciones de las casas matrices, 
estableció que lo primero que debía hacer un inversionista era determinar en qué 
economía era más rentable su proyecto de inversión, con lo cual evaluaba unas 
condiciones especiales refiriéndose a la seguridad, el riesgo y el entorno 
macroeconómico. 
El segundo cuestionamiento, quería indagar acerca de si se creía o no que la estabilidad 
jurídica era considerada un incentivo a la inversión, buscando conocer las razones de la 
respuesta en caso afirmativo o negativo. 
 
Así, los actores entrevistados estuvieron de acuerdo en señalar que la estabilidad jurídica 
era considerada como un factor de incentivo a la inversión, señalando diferentes razones 
para soportar la afirmación. El primer actor del MCIT, indicó que si un país ofrecía 
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garantías a los inversionistas, pero en materia normativa era muy cambiante, donde 
todos los días se estuviera expuesto a una reforma tributaria, a una proliferación 
normativa, esto generaría preocupaciones, que serían difíciles de superar aun si se 
existieran otras ventajas. Agregó que también se debía considerar que en los países del 
entorno, existía este instrumento y que había sido exitoso en casos como Perú y Chile. 
 
El actor del DNP, por su parte, dijo que veía la estabilidad jurídica no como un contrato 
sino como una política generalizada, argumentando que los países que daban la 
posibilidad de firmar un contrato de esta naturaleza se habían caracterizado por su 
inestabilidad en cuanto a las reglas especialmente tributarias. Agregó que los contratos 
de estabilidad jurídica con el diseño legislativo que tienen actualmente podrían ser un 
atractivo muy fuerte para los inversionistas nacionales, sin embargo resalta que un 
inversionista extranjero serio antes de llegar a un país, hace un cálculo de las primas que 
tendría que pagar por la protección de todos los riesgos, comparándolo con el estudio de 
mercado y si el resultado es muy bueno tomaría el riesgo de ubicarse en el país. 
 
Mientras que el tercer actor del MHYCP, para explicar la importancia de contar con el 
beneficio de la estabilidad propuso un ejemplo en que se carecía de este afectando la 
inversión, refiriéndose al caso de Venezuela donde se cambian las normas en cualquier 
momento.  
 
Finalmente, el segundo actor del MCIT explicó que en países más desarrollados que 
Colombia, la estabilidad jurídica está implícita y no se requería de un instrumento para 
garantizarla, así en países de Latinoamérica que esto no existe, si se le da un plus 
porque se le garantiza al inversionista que se le va a equiparar esas condiciones a las 
que ya tenían otros países y se compensa ese riesgo de invertir.  
El tercer aspecto sobre el cual se les indagó, fue el desarrollo del instrumento de 
estabilidad jurídica, sus orígenes y los motivos de su creación, con el fin de establecer 
nuevas razones que justificaran su creación.  
Así, el primer actor indicó que el instrumento nació a raíz de unos estudios diagnósticos 
realizados por Proinvertir, entidad que en la época se encargaba de fomentar el tema de 
atracción de inversión extranjera. Dichos estudios se encaminaban a establecer la 
manera de cómo mover el aparato productivo mediante la inversión extranjera y sobre 
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todo de la atracción de nuevas inversiones, observando cuales eran los obstáculos que 
se tenían para crecer económicamente.  
Señala entonces, que dichos estudios mostraban que el país tenía grandes ventajas, 
como contar con una democracia estable, vista en gobiernos de elección popular que han 
podido culminar sus periodos, aunque se venía observando un rezago en el crecimiento 
económico, por lo que se analizaron las dificultades que se tenían, destacándose los 
problemas en la infraestructura vial y los sobrecostos que esto generaba en materia de 
transporte, así como las excesivas reformas en el tema impositivo donde se decía que en 
los quince años anteriores se habían dado aproximadamente diez reformas tributarias. 
De esta forma, el actor aclara que dadas estas circunstancias se comenzó a sensibilizar 
el tema, mirándose la legislación a nivel del entorno y haciendo un estudio juicioso sobre 
la posibilidad de traer un instrumento como el de la estabilidad jurídica, parecido a como 
lo tenían los países vecinos y así se comenzó a trabajar en la exposición de motivos de 
la Ley 963 de 2005. 
Además, recalcó que el instrumento fue una iniciativa concertada de los gremios, de 
empresarios de sectores de toda índole y que respondió a muchas necesidades, siendo 
el Gobierno un gran actor en este proceso, con la participación del Ex Ministro de 
Comercio, según señala, como un líder importante en la gestación de esta ley.  
Igualmente, al referirse a los elementos considerados en el diseño del instrumento para 
hacer efectiva su ejecución determinó que el Gobierno Nacional, previos estudios sobre 
las dificultades que enfrentaban los inversionistas estableció que los colombianos no 
confiaban en sus instituciones públicas entre otras, dadas las reiteradas reformas a la 
normatividad. Así, partiendo de que la confianza y la claridad en las reglas de juego se 
constituyen en aspectos esenciales para generar desarrollo y contribuir a la solución de 
los problemas sociales, se estimó imperioso sentar las bases para restablecer la 
confianza perdida. 
En efecto, indicó también que la estabilidad jurídica se erige en pilar esencial para 
devolver y acrecentar la confianza de los inversionistas, al reducir el riesgo país para la 
inversión, por lo cual se adelantaron por parte del Gobierno y de asesores de 
empresarios, foros, talleres y reuniones con inversionistas para exponerles las ventajas 
de la figura, de modo que suscritos varios de ellos, se evidenciaron las bondades del 
régimen. 
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Además al indagársele por la evolución del instrumento, resaltó que este tuvo muchos 
cambios, donde inicialmente se pensó que solamente fuera para inversiones nuevas y 
luego se estableció la necesidad que pudiesen participar quienes ya tenían inversiones y 
por eso aparece finalmente para inversiones nuevas y la ampliación de las existentes.  
Menciona igualmente, que para el caso en que se presentara un incumplimiento, se 
pensó en una acción de responsabilidad que quedara consignada en la propia Ley, así 
como la forma de indemnizar los perjuicios por parte de la Nación del compromiso de la 
estabilidad sobre las normas identificadas como determinantes para la inversión, por lo 
que inicialmente se reguló algo sobre la materia que según señala, tampoco salió.  
Manifiesta asimismo, que hubo el debate de última hora sobre lo que debía entenderse 
por inversión nueva para fines de la Ley, apareciendo la noción regulada en el parágrafo 
el artículo 3°, que a su modo de ver debió quedar en el artículo que muestra cual es el 
objetivo de la Ley (artículo primero), generando mucha polémica porque permitió amparar 
las inversiones totalmente ejecutadas, que han sido una de las debilidades que 
estudiosos han cuestionado. 
El actor del DNP, destacó que cuando los contratos de estabilidad jurídica se crearon, la 
economía colombiana estaba casi en recesión, por lo que una inversión de casi 3.500 
millones de pesos, se consideraba importante y que además no contaba con la situación 
política con la que actualmente cuenta, ni con los descuentos tributarios que tuvo hasta el 
2011, razones por las cuales se pensó en traer este instrumento pero con ciertos 
incentivos adicionales, que según expresa desdibujaron la figura.  
Añade que durante el pasado periodo presidencial, se hizo una publicidad enorme a la 
figura, resaltando que para la inauguración de la planta de Alpina en el año 2005, el 
presidente de la época les dijo que eran bienvenidos a recibir un contrato de estabilidad 
jurídica. Destaca igualmente que para Proexport y el Ministerio de Comercio, Industria y 
Turismo, este instrumento representaba un elemento fuerte para la promoción de 
Colombia en el exterior y culmina diciendo que lamentablemente si se revisan las 
estadísticas hay muestras que tan solo el 14% de las empresas que hoy cuentan con un 
contrato, se ubicaron con posterioridad al 2005, demostrando que el instrumento es una 
excelente forma de hacer eficiencia tributaria para las empresas colombianas. 
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No obstante, el participante del MHYCP, observó que haciendo una retrospección de lo 
que es el contrato de estabilidad jurídica, en el momento en el cual se creo, se logró una 
innovación con la figura, ya que el país en materia de inversiones desde todos los 
sectores estaba rezagado y se encontraba en un momento difícil, por lo que el 
instrumento se vio como el mecanismo por el cual podía traerse inversión al país no solo 
con el fin de aumentarla sino de generar desarrollo. Así, aseguró que en un principio esa 
fue la idea de la figura, teniendo como principal atractivo el Art. 158-3 del E.T., referente 
a la deducción por inversiones en activos fijos.  
Agregó a su vez, que el Comité de estabilidad jurídica fue evolucionando, al establecer 
su propio reglamento, sus propios mecanismos de evaluación y definiendo ciertas 
normas que no se tenían en cuenta o que no eran objeto de estabilización y asumiendo 
el hecho de que si el Estado daba un contrato de estabilidad jurídica eso era algo que le 
estaba costando, desde el punto de vista fiscal en el recaudo de sus impuestos.  
Concluye para este tercer cuestionamiento que ya después de un tiempo el panorama es 
totalmente distinto, ya que Colombia es un país que se vende solo, que no hay necesidad 
de buscar y traer, sino mas bien los inversionistas llegan, por lo que en este momento la 
figura como estaría planteada y como se está manejando desde el punto de vista de la 
Ley, necesitaría y tendría que tener algunos ajustes. 
Para el actor 2 del MCIT, se enfocó esta pregunta hacía el instrumento de Zonas 
Francas, dado el conocimiento del actor sobre este y con el fin de poder rescatar 
elementos del mismo que aportaran a la operatividad del instrumento de estabilidad 
jurídica, además porque en algunos casos estos dos incentivos confluyen en las 
empresas de la industria de alimentos y bebidas. 
Así, dicho actor comentó que el esquema de Zona Franca para Colombia, venía desde el 
año 58 en cual se buscó responder a unas características del entorno internacional, sin 
embargo señala que el esquema fue evolucionando y en 1994 se adecuo a los 
requerimientos que hacía la Organización Mundial del Comercio, en el sentido a que el 
beneficio de esta figura no debía estar atado a compromisos de exportación, por lo que 
se cambio el compromiso de exportar por el de invertir y generar empleo.  
Agrega entonces, que con el fin de hacer más competitivo el instrumento de las zonas 
francas y adecuarlo a las necesidades de desarrollar un proyecto en óptimas 
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condiciones, donde el inversionista pueda elegir el lugar, que inversión hacer, como 
diseñar la infraestructura así como tener el control de sus operación y asumir el riesgo; 
se adecuo el instrumento dando origen a las Zonas Francas Uniempresariales o también 
denominadas Zonas Francas Permanentes Especiales y se exigió un mayor monto de 
inversión. 
La cuarta pregunta realizada, buscaba averiguar la opinión acerca de las fortalezas y 
debilidades del instrumento de estabilidad jurídica, después de hacer un balance de su 
desempeño, así como determinar las oportunidades de mejora que ellos observaban. 
 
Por lo tanto el actor que desde el MCIT ha trabajado con el instrumento, indicó que no 
podía ver una pregunta de esa índole sin pensar en la idiosincrasia colombiana, donde 
no se miran las cosas en el largo plazo. Observó que en el tema de estabilidad jurídica el 
Gobierno anterior, fue muy amigable con el instrumento ya que era uno de los pilares de 
la confianza inversionista, teniendo un desarrollo donde lo que se miraba básicamente 
era la manera de promoverlo y de que el mayor número de empresarios que cumplieran 
los requisitos previstos en la Ley, pudieran acceder sin un rigor extremo aunque 
vigilantes de que se acreditaran todos los requerimientos aunque sin establecer 
directrices restrictivas sectoriales o normativas. 
 
Continua diciendo que en principio, las limitaciones tanto en actividades económicas y 
sobre temas normativos eran estrictamente las que fijaba la Ley; pero poco a poco con el 
desempeño del instrumento, se fueron aumentando algunas que desde luego eran muy 
coherentes con la naturaleza jurídica de ciertas normas y que tenían fundamentos muy 
sólidos, por ejemplo las normas de procedimiento se fueron excluyendo porque eran 
unas normas de orden público sobre las cuales se consideró que no era conveniente bajo 
ningún respecto estabilizarlas, sin embargo resume que la figura no fue muy restrictiva. 
 
Agrega que el equipo económico del nuevo Gobierno ha considerado que el impacto 
fiscal que puede tener un instrumento de estos, no es equivalente con el beneficio 
económico y social que puede generar y en esa medida no consulta la situación que vive 
el país. Así, señala que se ha pasado a una posición muy estricta, al querer restringir 
algunas actividades económicas, algunos proyectos de inversión que están vinculados a 
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algún esquema de negociación con el Gobierno y que en materia normativa se observa 
una restricción grande en normas que pueden ser objeto del beneficio. 
 
Aduce igualmente que, todos los instrumentos para la competitividad son susceptibles de 
mejorar y en este caso particular, existen aspectos que deben ser objeto de 
reglamentación para facilitar la aplicación del instrumento, como son: la cesión y 
subrogación; el término que fijó la ley entre la admisión de la solicitud y la suscripción del 
contrato que fue excesivamente corto y los parámetros que pueden servir para establecer 
el término de duración del contrato. No obstante, señala que el instrumento si debe 
promoverse, que puede mejorarse afinando su reglamentación y que se puede restringir 
en ciertas actividades o en ciertas modalidades contractuales en las que ya hay 
beneficios particulares con unas condiciones que ya de por si son buenas para el 
inversionista y que pueden generar distorsiones en el mercado frente a otros 
inversionistas. 
El actor del DNP, mencionó que la principal fortaleza es que ya se conocen los alcances 
de los solicitantes y eso da elementos fuertes para decir que lo mejor es que la 
estabilidad jurídica sea un elemento estructural en la mentalidad de los gobernantes y 
legisladores y no un contrato que se otorgue a ciertos particulares. Resalta además que 
dentro de las debilidades de la ley se encuentra la forma de determinar las inversiones 
reconocibles para el instrumento, la prima, las cláusulas compromisorias que se pactan 
dentro del contrato, los términos para sacar adelante una solicitud, las normas que 
pueden hacer parte de estos contratos. 
Para este cuestionamiento el actor del MHYCP, dijo que el instrumento en su momento 
cumplió con su labor y que en la medida en que vayan cambiando las condiciones en las 
cuales fue concebido, pues este tiene que ir cambiando con esas mismas circunstancias 
que se van generando. Al indagársele sobre cuales circunstancias, explicó que se 
trababa de la situación del país, la imagen de éste hacia el exterior ya que antes tocaba 
buscar que trajeran inversión y que hoy en día el inversionista llegaba. Asimismo, añadió 
que Colombia tiene más sectores además de hidrocarburos y minería para explotar, en 
donde ya los inversionistas están poniendo los ojos y que lo que se debe asegurar es 
que las normativas tengan una estabilidad que viene con el sistema de gobierno 
democrático, aunque en contraposición a lo expresado por el actor del MCIT, resaltó que 
Colombia no era un país donde las normas dieran unos virajes muy fuertes y que en 
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mantener eso podía estar el beneficio, el cual debía otorgarse a proyectos que si lo 
requieran, que demuestren que sin la estabilidad no pueden arrancar. 
Del mismo modo, expresó que efectivamente lo que se debe traer a Colombia, son 
inversiones que no solamente beneficien al inversionista sino que efectivamente le 
traigan un plus al país, ya sea en transferencia de tecnología, en generación de empleo, 
en metas de producción, en fin, en mejorar sus indicadores y la imagen de este frente al 
mundo, cosas que probablemente desde el punto de vista de la norma de estabilidad 
jurídica no se habían contemplado porque el escenario era totalmente diferente.  
Al actor 2 del MCIT, se le indagó en este caso haciendo énfasis en el instrumento de 
Zonas Francas, para complementar la respuesta de la pregunta anterior. 
Por lo tanto, expresó que el tema de las zonas francas era un tema interesante porque 
estaba ligado a unos plazos, así, una vez se declaren por ejemplo las uniempresariales, 
los inversionistas tienen hasta cuatro (4) años para hacer la inversión y en el caso de las 
permanentes, cinco (5) años para ejecutar unas inversiones mínimas. Sin embargo, 
manifestó que la figura es tan reciente que la primera zona franca, bajo el nuevo 
esquema se declaró en 2007, lo que da que apenas este año (refiriéndose al 2011) se 
estaría cumpliendo el plazo para la inversión, por lo que considera prematuro evaluarla. 
No obstante, agrega que la DIAN a quien corresponde hacer la supervisión, viene 
haciendo un monitoreo en el que se ha observado que del total de las inversiones 
planteadas que son aproximadamente $13 billones, se ha ejecutado el 65%, que es un 
buen indicador y; en el tema de empleo expone que el porcentaje es menor dado que se 
consideran únicamente los de la operación, la cual inicia al final del tercer año para las 
Uniempresariales. 
Culmina diciendo para este cuestionamiento, que en términos generales si se observaran 
las finalidades de la ley del Régimen Franco contra la implementación del instrumento, lo 
que se ve es que los proyectos apuntan al tema de inversión y empleo, así como al tema 
regional ya que cuando se instala una Zona Franca en un Municipio que es lejano a la 
capital eso sirve para atraer proveedores, para que haya mejoras en las vías y para que 
se capacite la gente que contraten de la región en nuevas tecnologías. Entonces 
menciona que ese objetivo de la ley a su juicio se está cumpliendo y tiene mucho 
potencial de desarrollarse. 
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La quinta pregunta planteada, se enfocaba a conocer la opinión sobre cuáles de las 
normas estabilizadas para las empresas del sub-sector alimentos y bebidas, serían las 
que más afectarían la decisión de invertir. Se hace necesario aclarar, que esta fue 
respondida por tres de los cuatro actores, dado que uno de ellos no había estado 
involucrado con el tema jurídico de los contratos de estabilidad. 
Así, frente a este cuestionamiento aseguró el primer actor del MCIT, que la mayoría de 
las normas cuya estabilidad se ha solicitado y que por ende resultan más sensibles para 
los inversionistas en su decisión de invertir, se refieren a los regímenes tributario y de 
zonas francas y, que dentro de estas cobran especial importancia las disposiciones sobre 
la tarifa de renta y las deducciones. 
 
El actor del DNP, fue claro al señalar que no solamente para el subsector de alimentos y 
bebidas, sino para los demás competidores que vienen, las normas que mas afectarían la 
decisión serían las deducciones en la renta y las normas sobre contratación pública.  
 
El participante del MHYCP, destacó que es difícil decir cuales normas son determinantes 
ya que dependen del tipo de proyecto, pero que si le preguntaran que cual es la norma 
que más se ve, diría que la del Artículo 158-3 del Estatuto Tributario (que es relativa a la 
deducción especial por adquisición de activos fijos) y era la más frecuente por lo menos 
antes de la reforma tributaria del 2010. 
 
Con la sexta y última pregunta, se planteo la posibilidad de crear un nuevo instrumento 
de incentivo a la inversión para el sub-sector de Alimentos y Bebidas y para eso se les 
indagó acerca de los requisitos que dicho instrumento debería cumplir para que al 
implementarlo pudiese ser efectivo. 
Entonces, el primer actor del MCIT opinó que se han estado revisado alternativas para un 
nuevo instrumento como las Zonas Económicas Especiales - ZEE que existen en países 
como China e India, porque este tipo de instrumentos benefician un sector o una región 
específica y comparándolo con la estabilidad jurídica, manifestó que este último tiene un 
carácter más general y mas que pensar en un nuevo instrumento, pensaría en mejorar 
los que existen. Asegura asimismo, que no se debe caer en pretender resolver todo con 
normalizar o con cambiar las legislaciones y trae como ejemplo los países que se rigen 
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bajo el sistema anglosajón, donde no se requiere estar legislando todos los temas para 
mejorar la competitividad de un país. 
 
Añadió igualmente que si se le hacen ajustes a los instrumentos como las zonas francas, 
los contratos de estabilidad jurídica, el plan Vallejo, las comercializadoras internacionales 
y aun al certificado de reembolso tributario, con esos instrumentos se tendría un 
esquema suficiente para atraer inversión y mantener competitivo al país y por tanto 
señala nuevamente que no pensaría en nuevos instrumentos. Culmina diciendo que 
antes de desarrollar el esquema de las ZEE, hay que pensar en derogar el que se tiene 
porque si no se sigue con la coexistencia y la proliferación de una cantidad de incentivos 
que no son bien vistos por la Organización Mundial del Comercio y en muchos países en 
los cuales se está avanzando en materia de acuerdos bilaterales. 
  
Desde otro punto de vista el actor del DNP manifestó que el mejor instrumento consistía 
en eliminar los trámites obsoletos, en crear una política de incentivos a la innovación y 
que garantice la permanencia por largos periodos de los capitales que llegan a Colombia 
así como la reinversión de los mismos. Del mismo modo dijo que el problema consistía 
en seguir haciendo reformas tributarias cada año y medio o cada dos y eso complicaba la 
situación. 
 
Mientras que el actor del MHYCP reveló que lo que hay que hacer es un análisis de la 
situación de Colombia frente al mundo en el tema de inversión y mirar que es lo que se 
necesita para evitar que los capitales que han llegado se vayan sino que permanezcan y 
hacer que sigan llegando. Reitera que lo importante es que este tipo de beneficios sean 
para proyectos que denominó “transversales” es decir que afecten de manera positiva 
todo el país no solamente un sector, una persona o un inversionista sino que sumen 
dentro de la economía del país y ayuden a subir su nivel. 
Finalmente, el segundo actor del MCIT comentó que había varias lecciones que aprender 
y tratar de identificar las mejores cosas de cada uno de los instrumentos que han venido 
funcionando. Expresa asimismo que hay iniciativas en esa dirección y que para el caso 
de las zonas francas se ha planteado que el mecanismo es inequitativo, porque en la 
medida en que se permite que las empresas hagan ventas en el territorio nacional eso 
genera una competencia desleal con las demás empresas que han estado establecidas 
desde tiempo atrás. Señala igualmente que para el caso de los contratos de estabilidad 
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jurídica se ha planeado que podría existir inequidad y que al congelar por un tiempo 
determinado su situación tributaria se estaría actuando en contra del fisco. Además 
resaltó en la misma línea del primer actor, la figura de las ZEE existentes diciendo que 
estando localizadas en unos lugares determinados no despegaron porque los trámites 
administrativos eran bastante engorrosos. Por lo tanto resume diciendo que hay que 
pensar en un instrumento que reduzca o elimine las distorsiones que se están generando 
con los instrumentos citados ya que estos contribuyen al desarrollo en las regiones y 
además los países que compiten por inversión tienen instrumentos agresivos de 
atracción de inversión. Así, se refiere a las ZEE y señala que están asociadas a unos 
sectores muy competitivos con potencial exportador y que de esta manera al destinar la 
producción de bienes y/o servicios hacia la exportación se eliminaría la distorsión. 
Resalta igualmente que esas ZEE deben aplicarse a zonas de menor desarrollo en el 
país donde se puedan dar beneficios y así potencializarlas, ya que con un instrumento 
con el de las zonas francas se tienen unos requisitos que son muy altos para algunas 
regiones y por tanto estas no pueden acceder. 
 
Concluye diciendo que en su parecer es necesario reorientar los instrumentos con miras 
a que no se perjudique el mercado interno sin eliminarlos porque los países que compiten 
por inversión los tienen y eso sería estar en desventaja y quitarle competitividad al país 
para atraer inversión. 
 
Elementos considerados en el análisis de la información 
recopilada de la fuente primaria  
De acuerdo con Quivy y Campenhoudt (1998), en la investigación en ciencias sociales el 
método de las entrevistas se asocia siempre a un método de análisis de contenido que 
busca hacer surgir un máximo de elementos de información y reflexión que sirven como 
insumo para un análisis de contenido sistemático. 
Así, después de reconstruir una narración con el material recopilado y transcrito, que 
refleje de manera fiel los conceptos transmitidos por los entrevistados, identificando 
conceptos que representen el valor esencial del tema investigado, para luego seleccionar 
las palabras más adecuadas y construir las categorías ordenando los tipos de conexión, 
importancia u oposición que presenten entre sí (Pérez, 2005) 
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Además Abela (2003), señala que todo proyecto o plan de investigación mediante la 
técnica de análisis de contenido distingue diferentes etapas en su proceso, como son 
determinar el tema de análisis, las reglas de codificación y el sistema de categorías a 
utilizar. Además citando a Bardin (1996) define la categorización como una operación de 
clasificación de elementos constitutivos de un conjunto por diferenciación, tras la 
agrupación mediante analogía contando con criterios previamente definidos. 
El mismo autor señala diferentes tipos de análisis de contenido, así explica el análisis de 
contenido temático como aquel que se enfoca en considerar la presencia de términos o 
conceptos con la independencia de las relaciones surgidas entre ellos, mediante el uso 
de técnicas como listas de frecuencias, identificación y clasificación temática y la 
búsqueda de palabras en contexto. 
De esta forma atendiendo a lo expuesto en la literatura, se consideraron las 
características del análisis de contenido temático para analizar la información recopilada 
y depurada de las entrevistas y de las respuestas obtenidas al cuestionario aplicado a 
algunas de las empresas, el cual se diseñó considerando la guía de entrevistas. De esta 
manera teniendo en cuenta que el proceso de sensibilización y acercamiento con el 
grupo de empresas objetivo fue el mismo y que las preguntas realizadas no variaron, el 
total de la información se proceso y se unificó con el fin de identificar, clasificar y analizar 
los mismos elementos para la totalidad de empresas participantes. 
Por lo tanto, para el análisis de la información recopilada tanto para las empresas como 
para los actores del Gobierno se siguieron una serie de etapas con el fin de extraer parte 
de las consideraciones para el instrumento de estabilidad jurídica en Colombia, como se 
describe a continuación: 
Etapa 1: En primer lugar se llevó a cabo la transcripción de las entrevistas que se 
encontraban en un archivo de sonido, tanto para los actores del Gobierno como para los 
participantes por las compañías, de manera que toda la información se encontrara en 
archivos de texto. 
Etapa 2: En segunda instancia se unificaron los archivos de texto en matrices para cada 
una de las preguntas, que contenía las respuestas de cada participante mediante el uso 
de una hoja de cálculo. 
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Etapa 3: Posteriormente se elaboró un documento redactado de forma narrativa, con las 
ideas principales de cada una de las respuestas dadas por los participantes, que se 
estructuro en el orden de las preguntas planteadas, tanto para los actores del Gobierno 
como para las empresas. 
Etapa 4: Seguidamente se llevó a cabo la identificación de mensajes comunes dentro de 
las respuestas a cada una de las preguntas y de acuerdo con la unanimidad de las 
respuestas a la construcción de un mensaje que sintetizara los hallazgos para cada 
cuestionamiento hecho a los actores del Gobierno y los voceros de las empresas. 
Etapa 5: de manera paralela se realizó la identificación y descripción de las opiniones 
particulares contenidas para algunos de las preguntas efectuadas a cada grupo de 
actores. 
Etapa 6: Asimismo, se estructuró una matriz con los factores de incentivo a la inversión 
identificados tanto por el total de actores del Gobierno, como por la totalidad de 
empresas participantes. 
Etapa 7: En esta etapa se hizo la construcción y definición de categorías de clasificación 
de factores, teniendo en cuenta las temáticas que compartían los diferentes grupos de 
factores y considerando los grupos de factores que se pudieron identificar al elaborar el 
estado del arte. 
Etapa 8: Posteriormente se procedió a clasificar los factores identificados en la literatura, 
en las respuestas de los participantes de las compañías y de los actores del Gobierno, en 
las categorías preestablecidas, para luego efectuar el cálculo de la frecuencia absoluta y 
relativa de cada una de estas y relacionarla con la importancia otorgada a dichas 
categorías. 
Etapa 9: Finalmente se llevó a cabo la comparación de los resultados obtenidos por 
categorías entre cada perspectiva, a saber: entre la literatura y las empresas de 
alimentos y bebidas consultadas, entre la literatura y los actores del Gobierno indagados 
y entre las empresas y los actores del Gobierno. Esto con el fin de establecer la 
correspondencia o divergencia entre las categorías más frecuentes. 
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Gráfica B-3 Etapas de estructuración y análisis de la información recopilada del 
contacto con actores del Gobierno y Empresas de A&B 
 
Fuente: Elaboración propia 
  
 
C. Anexo: Inversión extranjera e 
incentivos a la inversión en 
Colombia 
Definición y características 
La inversión extranjera de acuerdo con el informe de PROEXPORT para el 2008, está 
definida como toda inversión de capital exterior directa o de portafolio en territorio 
colombiano, incluyendo las zonas francas por personas no residentes en el país, 
excluyendo los créditos y las operaciones que impliquen endeudamiento.  
Se rige por los principios de igualdad en el trato con respecto a la inversión nacional o 
local; de universalidad al realizarse en cualquier sector de la economía28, de 
automaticidad por el cual la inversión extranjera no requiere autorización con excepción 
del sector financiero y de estabilidad que permite la permanencia de las condiciones 
dadas al momento de registro de la inversión. 
De igual forma, el Artículo 5 del Decreto 2080 de 2000, define las modalidades de 
inversión provenientes del exterior. En primer lugar pueden darse en dinero mediante 
importación de divisas convertidas en moneda nacional, para realizar un aporte al capital 
de una empresa o para adquirir derechos de terceros en sociedades existentes. En 
segunda instancia pueden ser en especie tanto en bienes tangibles como maquinaria o 
en intangibles como marcas y patentes. En otra medida como la capitalización de 
recursos en moneda nacional como montos transferidos al exterior por créditos, 
utilidades con derecho a giro, regalías y en general en contratos de transferencia de 
tecnología celebrados con extranjeros que se encuentre registrados y una cuarta 
                                                
 
28
 Exceptuando actividades de defensa y seguridad nacional, disposición y desechos o basuras 
tóxicas no producidas en el país, inversiones en servicios de televisión y en empresas de 
vigilancia y seguridad privada. 
156 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
modalidad relacionada con los recursos en moneda nacional originados de operaciones 
de crédito locales destinadas a la adquisición de acciones a través del mercado publico 
de valores. 
A su vez, existen regímenes especiales de inversión extranjera en Colombia, 
establecidos en sectores económicos concretos, como es el caso del sector financiero y 
asegurador en el cual según el Decreto 663 de 1993, los inversionistas nacionales como 
extranjeros deben obtener autorización previa de la Superintendencia Financiera para 
adquirir el 10% o más de las acciones de una entidad vigilada por esta; para adquirir 
directa o indirectamente el 5% o más de las acciones suscritas y los bonos de una 
entidad en proceso de privatización y para adquirir el 5% o un mayor porcentaje de las 
acciones con derecho a voto. 
En el mismo sentido, existe un régimen especial para el sector de hidrocarburos y 
minería, a través del cual las inversiones de capitales del exterior en exploración y 
explotación de petróleo y gas natural, en actividades de refinación, transporte y 
distribución de hidrocarburos; y en la exploración, explotación, beneficio y transformación 
de minerales, están sujetas al cumplimiento de las normas que regulan dichas 
actividades y a las condiciones previstas en el contrato respectivo entre la entidad estatal 
y el inversionista extranjero (Proexport, 2008). 
 
Para el caso de las sociedades concesionarias de televisión y sus operadores privados, 
se limita la inversión extranjera al 40% del capital social de la concesionaria. Además 
dicha inversión debe implicar la transferencia de tecnología que valorará la Comisión 
Nacional de Televisión. 
 
Por otra parte, la inversión extranjera debe ser registrada ante el Banco de la República, 
para que el inversionista pueda ejercer los derechos cambiarios que le confiere la ley. 
Una vez se registre el titular contará con derechos como remitir al exterior las utilidades, 
reinvertir las utilidades, capitalizar las sumas con derecho a giro y remitir al exterior las 
sumas recibidas como producto de la enajenación de la inversión dentro del país 
(Proexport, 2008).  
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Comportamiento 
El DNP en documento publicado en el año 2000, describe que durante los años noventa, 
la inversión extranjera en Colombia experimentó una tendencia creciente, multiplicándose 
casi 12 veces, por lo que en 1997 la afluencia de inversión hacia el país alcanzó 
US$5.639 millones, con un crecimiento de 81% con respecto al año anterior. Esto 
permitió ubicar a Colombia como principal recepcionista de inversión extranjera en la 
comunidad Andina. Resaltándose, que los cambios en la regulación nacional y la 
apertura económica fueron favorables a la hora de fomentar la IED, donde los primeros 
se hicieron a través de las modificaciones introducidas a Ley 9ª de 1991 (primer paso 
hacia la apertura de capitales externos) y Resoluciones 51 y 52 de 1991 (Estatuto de 
inversiones extranjeras). 
Señala asimismo la publicación, que en la década de los ochenta la política de 
sustitución de importaciones impedía la penetración de los flujos de IED en determinados 
ámbitos de la economía. Durante el período 1982-1991, los flujos se encaminaron 
principalmente a la explotación de yacimientos de petróleo (54%), minería (27%) e 
industria manufacturera (15%), mientras que la participación dentro del sector financiero 
era prácticamente nula. Entre 1992 - 1997 los ingresos de inversión se concentraron en 
las áreas de electricidad, gas y agua (11%), petróleo (30%), manufacturas (16%), 
finanzas (19%) y comunicaciones (8%), revelando una mayor afluencia de IED hacia el 
sector de servicios. 
Agrega que se crearon incentivos, subsidios e instrumentos como las zonas francas con 
el fin de que fomentaran los flujos de IED, promovieran el comercio exterior, generaran 
empleo, divisas y sirvieran de polos de desarrollo industrial; el plan Vallejo que autorizaba 
la entrada libre de aranceles a los bienes de capital y a los materiales empleados en la 
producción de bienes para exportación y el certificado de reembolso tributario –CERT 
que se constituyó como un crédito sobre el impuesto a la renta y tarifas arancelarias, 
entre otros. 
No obstante, la entidad señala que los cambios que se surtieron a nivel regulatorio con 
miras a atraer flujos de inversión extranjera directa fueron contrarrestados por la 
incertidumbre generada en el campo tributario, evidenciado en el desarrollo de 8 
reformas entre 1994 y 1998, que se tradujo en una pérdida de credibilidad en el sistema, 
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haciendo riesgosa la actividad productiva del país, dado el impacto que tienen las 
políticas de carácter tributario sobre la rentabilidad de los proyectos de inversión y 
resaltando que la inestabilidad jurídica se convirtió en un desincentivo para los 
inversionistas (DNP, 2000). 
Finalmente, describe el documento las ventajas de localización existentes en Colombia a 
nivel sectorial en la década, destacándose la superioridad en cuanto a dotación de 
recursos naturales en el caso de sector de hidrocarburos y minero; la favorabilidad 
existente a nivel regulatorio para el caso del sector de servicios (electricidad, gas y agua) 
y el sector financiero y la recomposición en el sector industrial al pasar de una orientación 
de los flujos en maquinaría y equipo, a la industria química, petroquímica y de plástico. 
Ya en el 2010, Colombia se ha catalogado como el quinto exportador mundial de carbón 
después de Indonesia, Australia, Rusia y Sudáfrica y ha tenido un auge en IED en el 
sector minero y de hidrocarburos según reporta la revista Dinero29. 
No obstante, la inversión extranjera directa (IED) que el país recibió en el primer trimestre 
de 2011 fue de US$3.698 millones (4,7% del PIB), 132% más que en igual periodo del 
año anterior, según datos de la balanza de pagos del Banco del Banco de la República30. 
Posicionándose así como la cifra más alta en la historia económica del país31. Donde el 
57% de esta inversión se orientó al sector petróleo y minería, un 15% a transporte y 
telecomunicaciones, un 8% a la industria manufacturera, un 7% al comercio y un 6% en 
establecimientos financieros32. 
Además, el Ministro de Comercio, Industria y Turismo señaló en febrero de 2011, que los 
sectores con mayor crecimiento fueron el de transporte, almacenamiento y 
comunicaciones (2.040,7% anual) y el de comercio, restaurantes y hoteles (1.090,3% 
anual). Agregó que el sector manufacturero también tuvo un desempeño importante, con 
un incremento anual de 159,3% y destacó, la decisión de la firma calificadora Fitch de 
                                                
 
29
 Artículo disponible en: www.dinero.com. Titulado “China y Brasil interesados en invertir en Colombia por 
carbón”. Publicado el 24 de octubre de 2010.  
30
 Ibíd. “Dólares a la lata”. Publicado el 7 de junio de 2011. 
31
 Ibíd. “Inversión Extranjera alcanzó cifra record en el primer trimestre de 2011”. Publicado el 7 de febrero de 
2011.  
32
 Ibíd. “Dólares a la lata”. Publicado el 7 de junio de 2011.  
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aumentar la nota de la deuda externa a Colombia, que según él, se traducirá en aumento 
de los flujos de capital externo, y en una mayor confianza inversionista33. 
Para obtener un panorama del comportamiento de la inversión extranjera directa en 
Colombia, se muestra en la gráfica 1, la tendencia reflejada durante los últimos diez (10) 
años a partir de cifras reportadas por el Banco de la República en millones de dólares.  
 
En esta tomando como referencia el año 2005, se puede observar que en los años 
anteriores a la expedición de la Ley de estabilidad jurídica y al desarrollo de la política 
nacional de competitividad (Conpes 3527 de 2008), los montos de inversión extranjera 
correspondían en promedio a US$2.370 millones entre los años 2000 a 2004, con un 
crecimiento promedio anual del 11%; en el año 2005 se presentó un crecimiento de más 
del 200% y a partir de ese año registró un comportamiento intermitente, mostrando un 
crecimiento significativo entre 2010 y 2011, alcanzando una participación en el PIB total 
del 3%. 
 
En cuanto a los países de origen de los flujos de IED, se muestra que en el acumulado 
desde el año 1994 hasta septiembre de 2011, los más representativos son: Estados 
unidos (22%), España (11%), Inglaterra (11%), Panamá (12%), Anguilla (7%), Islas 
vírgenes (6%) e Islas Caymán (6%). 
Gráfica C-1 Flujos de IED en Colombia (USD Millones de 2005) 
 
Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos
34
  
PIB a precios constantes de 2005 
Pr: Provisional  P: Preliminar 
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 Ibíd. “Inversión Extranjera alcanzó cifra record en el primer trimestre de 2011”. Publicado el 7 de febrero de 
2011.  
34
 Cifras disponibles en: http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_prod_salar_2005.html  
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A su vez, los sectores beneficiados en mayor proporción entre 2002 y 2011, 
correspondieron al sector de hidrocarburos, minas y canteras e industria manufacturera, 
con una participación promedio anual del 28%, 26% y 16%, respectivamente. 
Resaltándose los cambios que se han experimentado en la composición a nivel sectorial, 
en los casos de las actividades de transporte y almacenamiento así como en Comercio y 
restaurantes, tal como se refleja en la gráfica. 
Gráfica C-2 Flujos de IED en Colombia según Actividad Económica (%) 
 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos publicados por el Banco de la República,  
Subgerencia de Estudios Económicos - Balanza de Pagos cifras en dólares 
 
Por su parte, la inversión interna reflejada en la formación bruta de capital ha 
experimentado en el mismo periodo un comportamiento creciente, correspondiendo en 
promedio en 22% del producto interno bruto total y alcanzando la suma de $121.893 
miles de millones en el último año. 
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Gráfica C-3 Formación bruta de Capital en Colombia ($Miles de Millones) 
 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos publicados por el Banco de la República.  
Precios constantes de 2005 
Además, se debe mencionar que las calificaciones internacionales que ha recibido 
Colombia durante el 2011, por parte de firmas como Fitch Ratings, Moody´s Investor 
Service y Standard & Poor's, han puesto al país en el panorama de los inversionistas 
estadounidenses. Así, para el director Ejecutivo del Consejo de Empresas Americanas 
(CEA), estas calificaciones envían un mensaje positivo a nivel internacional y reflejan la 
estabilidad financiera y económica que tiene el país, mencionando que eso es justamente 
lo que buscan los inversionistas internacionales35, aunque expresa la preocupación que 
genera la estabilidad jurídica ya que según él, los inversionistas llegan a Colombia 
porque ven condiciones y garantías para estructurar sus negocios, pero si se cambian las 
reglas del juego y deciden retirase se generaría un efecto dominó, que no es conveniente 
para ningún país, según lo reportado en un artículo de julio de 2011 publicado por la 
revista Dinero.  
En el mismo artículo, Nina Maldonado, gerente de Cotton USA para la Región Andina, 
resalta entre otros factores de atracción de inversiones, la ubicación geográfica de 
Colombia; la experiencia y trayectoria en los sectores como el textil; el crecimiento 
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 Ibíd. “Inversión, Made in USA”. Publicado el 6 de julio de 2011.  
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petrolero y energético; además de los recientes acuerdos comerciales que se han 
suscrito con países como Canadá y Suiza. 
Finaliza la publicación, enumerando una serie de tareas de acuerdo con los puntos 
débiles que debe revisar el país para competir por la inversión de empresas 
estadounidenses, entre otros, la infraestructura, la estabilidad jurídica, las 
comunicaciones, falta de bilingüismo e informalidad, costos de internet y telefonía. 
Resaltando que a nivel de infraestructura, países como Chile tiene más kilómetros de 
carreteras por persona que Colombia y Perú es más competitivo en costos para el 
transporte de mercancías36. 
A su vez, en relación con los puntos débiles vale la pena señalar que los empresarios 
colombianos consideran que la corrupción podría llegar a afectar el clima de los negocios 
en el país, reflejado en una pérdida de confianza en las instituciones, una mayor 
inseguridad jurídica e inestabilidad política, tal como lo reporta una encuesta exclusiva de 
Dinero y Gallup Colombia en seis ciudades del país, para averiguar sobre la percepción 
respecto de la corrupción y sobre la proximidad que puede tener ésta en la gestión 
empresarial. Así, se registra que el 50% de los encuestados considera que el nivel de 
corrupción es muy alto y el 60% cree que la corrupción está aumentando.  
Añade el reportaje, que el avance de la corrupción se ha convertido en un problema para 
la competitividad internacional del país, ya que en el último informe de competitividad 
global, Colombia aparece en el puesto 106 de 139 en el uso de recursos públicos para 
propósitos diferentes a los asignados; en el puesto 90 en pagos irregulares y sobornos 
en el 118 en el favoritismo en las decisiones de los funcionarios públicos y en este 
indicador la corrupción es un factor problemático a la hora de hacer negocios en el país, 
aún por encima del inadecuado suministro de infraestructura y la regulación laboral37. 
Acuerdos de comercio 
La apertura económica que se encuentra vigente en Colombia desde la década de los 
90, puso de manifiesto la necesidad de promover la inversión extranjera como un 
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 Ibíd. “Corrupción Boyante”. Publicado el 7 de julio de 2011.  
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mecanismo para aumentar el ahorro disponible, para incrementar y mejorar los recursos 
tecnológicos a favor de la productividad y la competitividad de la producción. De igual 
modo con la finalidad de disminuir el riesgo político entre naciones se han promovido 
acuerdos multilaterales para regularizar los regímenes locales de inversión, de manera 
que las relaciones sean construidas en un marco con semejanzas en materia de 
normatividad. Dentro de estos Colombia se encuentra suscrita a la Convención de 
Washington para la creación del centro de arreglo de disputas relativas a inversiones de 
1965, a la Corporación de Inversiones Privadas en el Extranjero- OPIC desde 1985, 
creada por Estados Unidos para asegurar las inversiones hechas por este país en países 
que se encuentran en vías de desarrollo y a la Agencia Multilateral para la garantía de 
inversiones- MIGA que es un Organismo Multilateral que otorga garantías a la inversión 
extranjera (Vélez y rocha, 2006). Asimismo, existen los acuerdos bilaterales mediante los 
cuales se hace promoción a la inversión, a las exportaciones y al comercio en general 
favoreciéndose entre otros, la atracción de nuevos capitales.  
 
Tabla C-1 Tratados de Libre Comercio y Acuerdos Internacionales y de doble 
tributación vigentes, suscritos y en negociación para Colombia 
 
 VIGENTES SUSCRITOS EN NEGOCIACIÓN 
TRATADOS DE 
LIBRE COMERCIO 
Canadá             Perú           Paraguay 
México             Bolivia        Suiza 
El Salvador        Chile          Uruguay 
Guatemala         Argentina 
Honduras           Brasil 
Ecuador             Liechtenstein   
Noruega 
Islandia 
Estados Unidos 
Panamá 
Unión Europea 
Turquía 
Israel  
Corea del Sur 
ACUERDOS 
INTERNACIONALES 
DE INVERSIÓN 
Perú             El Salvador 
México              Guatemala 
España             Honduras 
Suiza             Canadá 
Ecuador             India 
Chile                  Liechtenstein 
Bolivia              China  
Reino Unido 
Corea del Sur 
Islandia 
Noruega 
Japón 
Estados Unidos 
Kuwait 
Turquía 
Unión Europea 
Panamá 
ACUERDOS DE 
DOBLE 
TRIBUTACIÓN 
Perú              Bolivia 
Ecuador              España 
Chile              Suiza 
Canadá 
México 
Corea del Sur 
India 
Estados Unidos     Bélgica  
Alemania     Portugal 
Rep. Checa     Japón 
Holanda                  Francia 
Fuente: Adaptado de la información consignada en la Presentación de Proexport de abril de 2012 “Un aliado Estratégico 
para Empresarios internacionales”
38
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Incentivos a la inversión existentes 
 
El Ministerio de Comercio, Industria y Turismo es la institución estatal encargada de la 
promoción de la inversión en Colombia, esta función la cumple a través de Proexport, el 
cual es el organismo adscrito que muestra al mundo  las ventajas y beneficios de invertir 
en Colombia. Proexport, además de tener la información relacionada con los incentivos a 
la inversión, disponible en su página web, utiliza medios de divulgación masivos como la 
Cartilla de Inversión en Colombia (actualizada cada 2 meses), presentaciones para la 
promoción del turismo la inversión y las exportaciones (cuya última versión es de abril de 
2012), brochures de edición especial, entre otros. 
Por otra parte, documentos ley de referencia obligada para los empresarios, como es el 
Estatuto Tributario, presentan un marco normativo donde se presentan beneficios 
potenciales directos e indirectos para quienes decidan invertir en Colombia y su aparato 
productivo, generando así un clima de inversión propicio.  
A continuación se presenta un compendio de los incentivos a la inversión ofrecidos en 
Colombia, tanto para todos los sectores como para algunos específicos que se articulan 
con los planes y políticas de Gobierno vigentes en el país. 
Tabla C-2 Incentivos a la inversión en Colombia 
INCENTIVO COBERTURA BENEFICIOS 
Zonas francas Transversal 
Tarifa única del impuesto sobre la renta: 15%. 
Posibilidad de ventas al mercado local, sin cuotas. 
No pago de tributos aduaneros (IVA y Arancel) por  maquinaria e insumos ingresados 
desde el exterior relacionados directamente con la operación del negocio. 
Exención de IVA para materias primas, insumos y bienes terminados que se vendan 
desde territorio aduanero nacional. 
Exportaciones desde ZF a terceros países se benefician de acuerdos comerciales 
internacionales. (Excepto Perú). 
Posibilidad de aprovechar los beneficios de las Zonas Francas ubicándose incluso fuera 
de las Zonas Francas Permanentes: Zona Franca Permanente Especial “Uniempresarial” 
(ZFU). 
Contratos de 
estabilidad 
jurídica 
Transversal 
Los inversionistas deben identificar cuales normas son determinantes para su inversión y 
se garantiza que si se modifica de forma adversa, la norma que estabilizó será la que le 
aplique durante la duración del contrato, el cual puede variar entre 3 y 20 años. 
Exenciones de 
renta 
Sectorial 
Turismo: renta exenta hasta por 30 años en proyectos hoteleros nuevos o proyectos de 
remodelación de hoteles. 
Ecoturismo: renta exenta por 20 años empezando en el 2003. 
Cultivos de tardío rendimiento: exención de renta en nuevos cultivos sembrados entre 
2003 y 2014, de palma de aceite, caucho, cacao, cítricos y demás frutales de tardío 
rendimiento. 
Forestal: exención permanente para inversiones en nuevas plantaciones forestales y 
aserríos, así como en plantaciones existentes de árboles maderables con renovación 
técnica. 
Editorial: las empresas editoriales dedicadas a la edición de libros, revistas, folletos o 
coleccionables seriados de carácter científico o cultural están exentas hasta el 2013. 
Software y medicamentos; renta exenta para los nuevos productos medicinales y el 
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INCENTIVO COBERTURA BENEFICIOS 
software, elaborados en Colombia y amparados con nuevas patentes registradas ante la 
autoridad competente, siempre y cuando tengan un alto contenido de investigación 
científica y tecnológica nacional, por un término de diez (10) años. 
Deducciones y 
exenciones 
previstas en el 
estatuto 
tributario 
Transversal 
Las personas que realicen inversiones en proyectos calificados como de investigación y 
desarrollo tecnológico, tendrán derecho a deducir de su renta, el ciento setenta y cinco por 
ciento (175%) del valor invertido en dichos proyectos en el período gravable en que se 
realizó la inversión. Esta deducción no podrá exceder del cuarenta por ciento (40%) de la 
renta líquida, determinada antes de restar el valor de la inversión 
Deducción del Impuesto de Renta del 200% de los pagos laborales realizados a 
empleados discapacitados. 
Los equipos y elementos que importen los centros de investigación o desarrollo 
tecnológico y que estén destinados al desarrollo de proyectos calificados como de 
carácter científico, tecnológico o de innovación, estarán exentos del impuesto sobre las 
ventas (IVA) 
Deducción del Impuesto de Renta del 100% de los impuestos de industria, comercio, 
avisos y tableros y predial siempre y cuando se hayan pagado en el año respectivo 
gravable y tengan relación de casualidad con la actividad económica. 
Deducción del Impuesto de Renta del 25% del gravamen a los movimientos financieros, 
independientemente de su relación con la actividad económica del contribuyente. 
Plan Vallejo de 
servicios 
Transversal 
Suspensión total o parcial del pago de arancel en las importaciones de los bienes de 
capital y los repuestos durante la vigencia del programa. 
Diferimiento en el pago del IVA en las importaciones temporales de los bienes de capital y 
los repuestos. 
Ley de primer 
empleo y 
formalización 
Transversal 
Las nuevas pequeñas empresas (activos por debajo de USD$1,4 aproximadamente y 
menos de 50 trabajadores), tienen un régimen progresivo de pago del impuesto de renta, 
algunas contribuciones de nómina y matrícula mercantil, entrando a pagar las tarifas 
plenas sólo a partir del sexto año de operaciones. 
Todas las empresas que contraten empleados de ciertos grupos sociales vulnerables, 
podrán descontar del impuesto sobre la renta el valor de las contribuciones parafiscales y 
ciertos componentes de las contribuciones a los sistemas de pensión y salud. 
Deducciones 
por 
donaciones 
Transversal 
Los contribuyentes que hagan donaciones a la Corporación General Gustavo Matamoros 
D’Costa , a las fundaciones y organizaciones dedicadas a la defensa, protección y 
promoción de los derechos humanos y el acceso a la justicia, a organismos del deporte 
aficionado tales como clubes deportivos, clubes promotores, comités deportivos, ligas 
deportivas, asociaciones deportivas, federaciones deportivas y Comité Olímpico 
Colombiano,  y a organismos deportivos y recreativos o culturales que sean personas 
jurídicas sin ánimo de lucro, tienen derecho a deducir de la renta, el 125% del valor de las 
donaciones efectuadas durante el año o periodo gravable. 
Los contribuyentes del impuesto de renta que estén obligados a presentar declaración de 
renta y complementarios dentro del país, tienen derecho a deducir de la renta hasta en un 
30%, el valor de las donaciones efectuadas, durante el año o período gravable, a las 
asociaciones, corporaciones y fundaciones, sin ánimo de lucro, cuyo objeto social y 
actividad correspondan al desarrollo de la salud, la educación, la cultura, la religión, el 
deporte, la investigación científica y tecnológica, la ecología y protección ambiental, la 
defensa, protección y promoción de los derechos humanos y el acceso a la justicia o de 
programas de desarrollo social, siempre y cuando las mismas sean de interés general. 
Los contribuyentes del impuesto de renta que estén obligados a presentar declaración de 
renta y complementarios dentro del país, tienen derecho a deducir de la renta hasta en un 
30%, el valor de las donaciones efectuadas, durante el año o período gravable, a las 
entidades no contribuyentes establecidas en el Artículo 22 del Estatuto Tributario. 
Fuente: Adaptado de la información consignada en la Cartilla Invierta en Colombia publicada por Proexport 
en mayo de 2012
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 y de la información sobre incentivos publicada en la página Web de Colciencias 
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D. Anexo: Caracterización 
instrumento de estabilidad jurídica 
Antecedentes 
Según lo resaltan Giraldo y Cárdenas (2005) la rentabilidad de los proyectos es sólo una 
de las variables que las compañías pueden tener en cuenta al momento de invertir en un 
país, ya que existen otras, como los precios, las tasas de interés, el índice de 
prospectividad, así como la estabilidad política y judicial, que pueden determinar la 
inversión. A las variables antes mencionadas puede agregarse el de la estabilidad 
jurídica, con el cual diferentes economías Latinoamericanas han establecido 
instrumentos de atracción de inversión y han hecho modificaciones normativas con el fin 
de dar garantías en las reglas del juego a inversionistas nacionales o extranjeros.  
En el caso colombiano, uno de los antecedentes más importantes del régimen de la 
estabilidad jurídica, se constituyó a través de la Ley 223 de 1995, por la cual se otorgaba 
estabilidad tributaria por un término de 10 años, la cual cobijaba a las personas jurídicas 
domiciliadas en el país y a las extranjeras. Así los contribuyentes que suscribieran dicho 
contrato debían aceptar una tarifa del impuesto sobre la renta y complementarios 
superior en dos puntos porcentuales a la tarifa general vigente y el Estado se 
comprometía a que cualquier tributo del orden nacional que se estableciera con 
posterioridad a la suscripción del contrato y durante la vigencia del mismo, no les sería 
aplicable a los contribuyentes sometidos a este régimen especial, por lo que dichos 
contratos debían referirse a ejercicios gravables completos. Así este régimen especial de 
estabilidad tributaria, aun cuando fue reconocido más como un instrumento de 
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recaudación que de estímulo a la inversión40; sin embargo dicha ley fue derogada por el 
artículo 134 de la Ley 633 del 2000. 
Posteriormente el gobierno colombiano, en su Plan Nacional de Desarrollo 2002-2006, 
establecía que dadas las necesidades de recursos que complementaran el ahorro 
interno, facilitando el desarrollo productivo y aportando a la transferencia de tecnología, 
se adelantaría una política para atraer inversión extranjera, desarrollando un programa 
que haría énfasis en la estabilidad jurídica y las oportunidades que ofrecía el país (DNP, 
2003). Política que tuvo continuidad con el periodo de gobierno subsiguiente (2006-
2010), el cual destacaba que el ritmo de crecimiento de la economía durante el periodo 
1996-2001 (1% promedio anual) y el decrecimiento presentado durante 1999 (-4,3%), 
hicieron que la confianza, la inversión y el consumo privado, decrecieran de manera 
continua a partir de ese año, lo cual inducía a constituir condiciones para que hubiese 
confianza inversionista, superar la pobreza y mejorar las condiciones de equidad (DNP, 
2007). 
Origen y características 
De acuerdo con lo establecido en la Ley 963, pueden ser objeto de dichos contratos, los 
artículos, incisos, ordinales, numerales, literales y parágrafos específicos de las leyes, 
decretos o actos administrativos de carácter general, concretamente determinados, 
además de las interpretaciones administrativas vinculantes efectuadas por los 
organismos y entidades de los sectores central y descentralizado, las comisiones de 
regulación y los organismos estatales sujetos a regímenes especiales contemplados en 
el artículo 4º de la Ley en mención, exceptuando al Banco de la República (Congreso de 
la República, 2005) 
Los potenciales beneficiarios de este instrumento que pueden presentar una solicitud de 
contrato, corresponden a inversionistas nacionales y extranjeros, sean personas 
naturales o jurídicas o consorcios que lleven a cabo inversiones nuevas o amplíen las 
existentes en el territorio nacional por un monto mayor o igual a 7.500 S.M.L.M.V.41, para 
desarrollar actividades: turísticas, industriales, agrícolas, mineras, de zonas 
                                                
 
40 Artículo del diario El Tiempo del 27 de abril de 1998.  
 
41
 Salarios Mínimos Legales Mensuales Vigentes 
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procesadoras de exportación, zonas libres comerciales y de petróleo, 
telecomunicaciones, construcciones, desarrollos portuarios y férreos, generación de 
energía eléctrica, proyectos de irrigación y uso eficiente de recursos hídricos y toda 
actividad aprobada por el Comité de estabilidad jurídica42, excluyendo las inversiones 
extranjeras de portafolio.  
Asimismo de acuerdo con la citada ley, las solicitudes para obtener un contrato de 
estabilidad presentadas por los inversionistas, deben considerar la descripción detallada 
del proyecto de inversión que planeen realizar, con sus respectivos estudios técnicos y 
financieros que los soporten, así como las normas que consideren son determinantes 
para la inversión y sobre las cuales se solicita el beneficio de la estabilidad. En esta 
misma solicitud, el inversionista debe presentar el monto que proyecta invertir, la prima 
que reconocerá al Estado43, el origen de los recursos con los que financiará la inversión, 
la petición del beneficio en un plazo de 3 a 20 años y su cobertura ya sea para la 
totalidad de la actividad económica o para el proyecto de inversión, entre otros aspectos. 
De igual forma se establecieron unos criterios para que la Secretaría Técnica del Comité 
de Estabilidad Jurídica, pudiese evaluar las solicitudes presentadas por los inversionistas 
y sugerir o no su aprobación, los cuales se fijaron en el Conpes 3366 el 1 de agosto de 
2005, denominado “consideraciones técnicas para la evaluación de solicitudes de 
celebración de contratos de estabilidad jurídica” y el Decreto 2950 del mismo año, el cual 
reglamento la Ley de estabilidad. 
Estos criterios se orientan a garantizar el equilibrio entre el interés general y el particular, 
preservando la soberanía legislativa y regulatoria del Estado, evitando el desorden 
administrativo y salvaguardando la sostenibilidad fiscal. Además consideran, entre otros, 
el carácter determinante de las normas solicitadas por el inversionista sobre la decisión 
de invertir, así como los efectos de la inversión en la generación de empleo, el desarrollo 
regional especialmente en regiones deprimidas, la transferencia de tecnología, la 
                                                
 
42
 Según la Ley 963 de 2005, el Comité de estabilidad Jurídica está conformado por el Ministro de 
Hacienda y Crédito Público, el Ministro de Comercio, Industria y Turismo, el Director del 
Departamento Nacional de Planeación, el Ministro del ramo en que se efectúe la inversión y/o el 
Director de la Entidad Autónoma cuando se trate de normas expedidas por esas Entidades o sus 
respectivos delegados. 
43
 La prima corresponderá al 1% del total de la inversión o al 0,5%, si esta se realiza en periodos 
productivos o improductivos, respectivamente. 
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generación de divisas, las demandas derivadas sobre la producción nacional y el 
aumento del producto interno bruto   (CONPES, 2005).  
Tabla D-1 Normatividad relacionada con el Instrumento de Estabilidad Jurídica en 
Colombia 
NORMA DESCRIPCIÓN ENTIDAD CONTENIDO 
Ley 963 del 
8 de julio de 
2005 
Por la cual se instaura 
una ley de estabilidad 
jurídica para los 
inversionistas en 
Colombia 
Congreso de 
la República 
de Colombia 
Define la naturaleza de los contratos, a 
quienes se dirige el beneficio, las 
normas objeto de estos, los requisitos 
para su suscripción, la prima de 
estabilidad, su duración y sus cláusulas 
principales. 
CONPES 
3366 del 1 
de agosto 
de 2005 
Consideraciones 
técnicas para la 
evaluación de 
solicitudes de 
celebración de 
contratos de estabilidad 
jurídica. 
Consejo 
Nacional de 
Política 
Económica y 
Social -DNP 
Establece el objetivo de los contratos 
de EJ, los principios generales y los 
criterios específicos para la evaluación 
de las solicitudes, así como las 
consideraciones en caso de Cesión de 
la titularidad y para la auditoria y 
registro de los contratos. 
Decreto 
2950 del 29 
de agosto 
de 2005 
Por el cual se 
reglamenta 
parcialmente la Ley 
963 de 2005 
Ministerio de 
comercio, 
Industria y 
Turismo 
Reconoce la existencia del Comité de 
EJ y de su Secretaría Técnica, estipula 
la información que deben contener las 
solicitudes y el proceso para su trámite. 
Resolución 
No. 2233 del 
5 de octubre 
de 2005 
Por la cual se 
determina la Secretaría 
técnica del Comité de 
Estabilidad Jurídica 
Ministerio de 
comercio, 
Industria y 
Turismo 
Designa la Secretaría Técnica del 
Comité de EJ, a la Dirección de 
Productividad y Competitividad del 
Ministerio de Comercio, Industria y 
Turismo 
Resolución 
No. 01 del 
16 de 
diciembre 
de 2005 
Por la cual se expide el 
reglamento de 
funcionamiento del 
Comité de Estabilidad 
Jurídica 
Comité de 
Estabilidad 
Jurídica – 
MCIT 
Define la conformación del Comité, sus 
funciones, las sesiones, los 
mecanismos de convocatoria, el 
quórum y decisiones y las funciones de 
la Secretaría Técnica. 
CONPES 
3406 del 19 
de 
diciembre 
de 2005 
Modificación aclaratoria 
del Documento Conpes 
3366 de 2005 
Consejo 
Nacional de 
Política 
Económica y 
Social - DNP 
Modificó el texto original consignado en 
la página 2 del Conpes 3366, con 
relación a los impactos generados por 
la inversión. 
Decreto 133 
del 23 de 
enero de 
2006 
Por el cual se deroga el 
Literal h) del Artículo 8 
del Decreto 2950 de 
2005 
Ministerio de 
comercio, 
Industria y 
Turismo 
Excluye el Literal h) del Artículo 8 del 
Decreto 2950 referido a las 
obligaciones del inversionista en 
materia de beneficios sociales y 
económicos en las cláusulas de los 
contratos de EJ. 
Decreto 
1474 del 6 
de mayo de 
2008 
Por el cual se modifica 
el Decreto 2950 de 
2005 
Ministerio de 
comercio, 
Industria y 
Turismo 
Exige nuevamente la inclusión del 
Literal h) del Artículo 8 del Decreto 
2950 y exime a los inversionistas de 
constituir una garantía única de 
cumplimiento. 
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NORMA DESCRIPCIÓN ENTIDAD CONTENIDO 
Resolución 
No. 02 del 
20 de junio 
de 2008 
Por la cual se modifica 
la Resolución 01 de 
2005 
Comité de 
Estabilidad 
Jurídica - 
MCIT 
Definió la periodicidad y modalidad de 
las sesiones del  Comité y determinó 
que la Secretaría debería rendir un 
informe anual sobre el estado de las 
solicitudes, contratos existentes y el 
funcionamiento del mecanismo. 
Artículo 48 
de la Ley 
1450 del 16 
de junio de 
2011. 
Prima en los contratos 
de estabilidad jurídica 
Congreso de 
la República 
de Colombia 
El artículo 5° Ley 963 de 2005, quedará 
así: “...El inversionista que suscriba un 
Contrato de Estabilidad Jurídica pagará 
a favor de la Nación…una prima que se 
definirá sobre las normas tributarias 
que el Gobierno Nacional determine 
que sean sujetas de estabilización. 
…” 
Artículo 49 
de la Ley 
1450  del 16 
de junio de 
2011. 
Inversiones nuevas en 
contratos de estabilidad 
jurídica. 
Congreso de 
la República 
de Colombia 
El parágrafo del artículo 3º de La Ley 
963 de 2005, quedará así: 
    “Para los efectos de esta ley se 
entienden como inversiones nuevas, 
aquellas que se realicen en proyectos 
que entren en operación con 
posterioridad a la suscripción del 
contrato de estabilidad jurídica”. 
Fuente: Elaboración propia de acuerdo a la información publicada en la página web del MCIT 
De lo anterior se resalta que la normatividad, surtió cambios en cuanto a las obligaciones 
contractuales de los inversionistas con relación a los beneficios económicos y sociales, 
publicándose dos nuevos decretos, el primero el Decreto 133 de 2006 mediante el cual 
se derogó el literal h) del Artículo 8 del Decreto 2950 de 2005, por lo que no se exigiría a 
los inversionistas el cumplimiento de los compromisos económicos y sociales; y el 
Decreto 1474 del 6 de mayo de 2008 por el cual se exige nuevamente su inclusión dentro 
de las cláusulas contractuales. Sin embargo, el Comité de Estabilidad Jurídica haciendo 
uso de la discrecionalidad que le había conferido la Ley, fue fijando una lista de criterios 
adicionales para la evaluación de solicitudes, dentro de los cuales contempló en octubre 
de 2009, la exclusión del impacto económico y social de los compromisos contractuales y 
que finalmente derogó en agosto de 201144. 
 
                                                
 
44
 Información disponible en: 
https://www.mincomercio.gov.co/minindustria/publicaciones.php?id=1470  
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Debates generados por el mecanismo 
Vale la pena mencionar, que el instrumento de estabilidad jurídica ha sido objeto de 
controversias desde su creación, motivo por el cual ha sufrido demandas 
constitucionales. La primera de estas, el 24 de marzo de 2006, solicitándose la 
inexequibilidad de la Ley 963 de 2005, por el cargo de vulneración del derecho a la 
igualdad, argumentada en el hecho de que se contraría lo dispuesto en el Artículo 13 de 
la Constitución Política, dado que la norma delimita de manera injustificada no solo sus 
destinatarios sino las condiciones del contrato, sin embargo, la Corte determinó en la 
Sentencia C-242 de 2006, que el Congreso no violó el principio de igualdad porque 
cuando se propone estimular el circuito económico, puede válidamente escoger a los 
destinatarios de las normas (Guzmán y Parra, 2010). 
Ahora bien, mediante la Sentencia C-320 de 2006, la Corte Constitucional emitió 
pronunciamiento con respecto a la inquietud existente sobre el hecho de que un contrato 
de estabilidad jurídica podría limitar la competencia del Congreso de la República para 
interpretar, reformar y derogar las leyes, concediendo dicha atribución al Comité de 
Estabilidad Jurídica; señalando que en el artículo demandado se debía entender que 
mediante los contratos no se garantizaba la inmodificabilidad de la Ley sino la 
permanencia de los términos del acuerdo celebrado con el Estado, pudiéndose acudir al 
mecanismo de un Tribunal de Arbitramento, ante el surgimiento de una controversia. 
Además, en Sentencia C-961 de 2006 la Corte se refiere a la demanda de la 
inconstitucionalidad del Artículo 7 (parcial) de la ley 963 de 2005, por la vulneración al 
principio de voluntariedad previsto en el Artículo 116 de la Constitución y sobre el 
principio del debido acceso a la administración de justicia; estableciendo que la 
desigualdad entre el Estado y el inversionista no es inconstitucional e insistiendo en la 
amplia potestad que tiene el legislador de regular tanto el régimen de inversión extranjera 
como el procedimiento arbitral y declarando Constitucional el artículo en mención. 
(Guzmán y Parra, 2010). 
Aunado a lo anterior, desde la entrada en vigencia de la Ley, se han publicado diferentes 
artículos en periódicos nacionales, así como algunos artículos académicos en los cuales 
por un lado justifican la existencia del mecanismo y por otra se resaltan los problemas 
que puede tener la aplicación de un instrumento de esta naturaleza en Colombia. 
172 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
En este sentido, al año siguiente en que de sancionó la Ley de estabilidad, la revista 
Semana en 200645 destacó, entre otros que Colombia había adquirido fama de ser un 
país de gran inestabilidad jurídica, especialmente tributaria y que el mayor desestímulo a 
la inversión era la inestabilidad de las reglas de juego, de acuerdo con un estudio de la 
USAID46 que se refería a que los inversionistas norteamericanos lo que más temían de 
venir a Colombia no eran sus problemas de orden público, sino el cambio en las reglas 
de juego. 
 
De igual forma, señalaba entre otros, Portafolio en una nota publicada el 9 de marzo de 
200947, que Colombia había dado un gran salto en materia de estabilidad jurídica cuando 
entró en vigencia la ley del inversionista en 2005, con lo cual se habían podido firmar a 
esa fecha 42 contratos que amparaban las inversiones. Señalaba igualmente, que este 
instrumento había sido objeto de reglamentación en diferentes países de Latinoamérica, 
como Panamá, Perú, Chile y Ecuador, donde gracias a la medida la inversión extranjera 
directa se había incrementado considerablemente. 
 
Posteriormente, en un artículo del Diario La República publicado en noviembre 16 de 
2010, se enuncia que en los últimos 17 años se han expedido 10 leyes de reforma 
tributaria, lo que muestra que la legislación Colombiana es bastante cambiante en esa 
materia y que cada año el Gobierno deja para los colombianos y para los inversionistas 
nuevas reglas de juego, resaltándose que la regla general es la inseguridad jurídica 
reinante.  
 
Por otro lado, una publicación de Portafolio del 24 de abril de 2008, menciona lo que 
algunos expertos afirman, que los contratos de estabilidad jurídica comprometen una 
buena parte del impuesto de renta y reducirían los ingresos del Estado en momentos en 
que las necesidades de recursos aumentaran. Lo cual está alineado por lo publicado en 
un artículo de la revista Semana en mayo de 2009, que entre otros, destaca la opinión 
del entonces Ex Ministro Juan Camilo Restrepo, señalando que lo más lamentable es 
que las inversiones relacionadas con estos contratos, ya estaban planeadas y se habrían 
                                                
 
45
 Documento disponible en: http://www.semana.com/documents/Doc-1281_2006711.pdf  
46
 Siglas en Inglés de la Agencia de Desarrollo del Gobierno de Estados Unidos 
47
 Publicación disponible en: http://www.portafolio.co/archivo/documento/CMS-4859150  
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realizado de todas maneras con o sin contratos de estabilidad y que el hecho de que 
cada empresa escogiera que impuesto o norma congelar ha terminado por enredar el 
Estatuto Tributario. 
 
El Espectador en su artículo de julio de 2009, indica que los contratos de estabilidad 
jurídica han sido objeto de controversia reciente, por sus efectos desde el punto de vista 
de la tributación, recaudo fiscal y la equidad. Así, asegura su autor que una alternativa a 
estos contratos es tener un mecanismo creíble de mejores prácticas regulatorias y que si 
se buscaba promover la inversión, más que tener estabilidad, se debía tener un diseño 
institucional creíble que dejara claro que la regulación del país, cumplía con los más altos 
estándares mundiales48. 
   
A su vez, Azuero et al (2011), concluyen a partir de un análisis realizado a los contratos 
de estabilidad jurídica, que estos no pueden interpretarse como un contrato de seguro en 
el que se dé una transacción en condiciones de información simétrica entre los agentes 
con diferente nivel de aversión al riesgo y tampoco pueden ser interpretados como 
consecuencia de un mensaje que quiere enviar el Estado sobre su compromiso con la 
estabilidad tributaria. Por lo tanto agregan que pueden ser explicados como un problema 
de inconsistencia intertemporal del Gobierno, o como la creación de un sistema de 
redistribución de ingresos y generación de rentas, en donde se benefician los 
empresarios firmantes. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
 
48
 Disponible en: www.elespectador.com/node/121269/print  
  
 
E. Anexo: Caracterización de la 
actividad económica seleccionada 
En Colombia, de acuerdo con la información publicada por el DANE en cuentas 
nacionales, para el periodo 2000-2011, el Producto Interno Bruto - PIB Total a precios 
constantes, presentó una tendencia creciente, con un incremento promedio anual del 
4,3%. Asimismo el PIB manufacturero mostró un desempeño semejante, logrando un 
crecimiento promedio anual del 3,6%, influenciado principalmente por el comportamiento 
del valor agregado de la actividad de alimentos y bebidas (CIIU División D15) a pesar de 
su caída por la crisis experimentada durante 2009, tal como se muestra en la gráfica F.1. 
A su vez, la industria de alimentos y bebidas, representa más del 20% de la producción 
industrial nacional y está conformada por sectores como carnes y pescados, aceites y 
grasas, productos lácteos, panadería y molinería, productos de café, azúcar, cacao y sus 
productos y bebidas alcohólicas y no alcohólicas. Además, se encuentra directamente 
ligada al consumo de los hogares y al desempeño del sector agropecuario que es el 
proveedor de sus materias primas (DNP, 2011). 
 
De esta manera el valor agregado de la industria de alimentos y bebidas se ha visto 
influenciado especialmente por el desempeño de diferentes categorías que lo conforman, 
tales como bebidas; productos de molinería, almidones y sus productos y aceites, grasas, 
cacao y otros productos alimenticios, con el 26,5%, 25,7%, y 19,5% de participación 
promedio anual, respectivamente. Tal como se observa en la siguiente gráfica F.2. 
 
De acuerdo con las variaciones sobre producción, consignada en la  Encuesta Mensual 
Manufacturera-EMM del DANE, la producción real de la industria de alimentos y bebidas 
entre 2004 y 2012, registra un comportamiento intermitente, observándose un periodo de 
crecimiento significativo entre 2005 y 2007 (3,4% promedio anual) y un descenso 
significativo entre febrero de 2007 y enero de 2009 (-8,7% promedio anual). Sin embargo, 
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a partir de 2009 se da una recuperación importante, que presenta un rezago en 2011 y 
parece mejorar a principios de 2012. 
Gráfica E-1 Comportamiento PIB Manufacturero Vs. Valor Agregado A&B 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de cuentas nacionales publicados por el DANE a precios 
constantes. Series desestacionalizadas IV trimestre de 2011 
 
Gráfica E-2 Composición del Valor Agregado Alimentos y Bebidas 
Miles de Millones de Pesos 
 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de cuentas nacionales publicados por el DANE a 
precios constantes. Series desestacionalizadas IV trimestre de 2011 
 
A nivel de las clases que conforman la industria de alimentos y bebidas, es preciso 
retomar lo presentado por la EMM, donde la mayor participación en la producción para el 
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último año, la tienen los productos de molinería y almidones (19%), las bebidas (18,7%) y 
carmes y pescado (15,3%). A nivel del empleo generado las más representativas son 
panadería (17,1%), carnes y pescados (16,2%) y otros alimentos (15,4%). 
En cuanto a las importaciones para la industria de alimentos y bebidas, es preciso 
mencionar que en los once (11) años observados (2000-2011), han participado en 
promedio en un 4,4% del total de exportaciones y han mostrado una tendencia creciente 
en un 7% promedio anual; donde las clases dentro de la actividad que más han 
contribuido corresponden a aceites y grasas animales y vegetales; bebidas y productos 
alimenticios ncp49, con el 30,3%, 18,4% y 14,5% de participación en promedio por año, 
respectivamente. 
 
Mientras que las exportaciones, han correspondido en promedio al 11,3% del total de 
exportaciones, presentando un crecimiento promedio hasta el periodo de 2008 de 5,8% y 
un descenso del 18,4% hasta 2010. Las clases que más han aportado, corresponden a 
productos de café y trilla; carnes y pescados y cacao, chocolate y productos de confitería, 
con el 56,1%, 10,3% y 6,95 de participación promedio anual, respectivamente. Donde los 
principales destinos de exportación en el último año, según el informe 2011 del DNP para 
la industria, correspondieron a Estados Unidos y Japón para café y trilla; la Zona Franca 
de Cartagena y Estados Unidos para carnes y pescados y Venezuela para aceites, 
grasas y cacao. 
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 No contemplados previamente. 
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Gráfica E-3 Composición de las importaciones (CIF) por productos en Alimentos y 
Bebidas. Miles de Millones de Pesos 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de cuentas nacionales publicados por el DANE a 
precios constantes de 2005 por encadenamiento. 
P 
Cifras provisionales. 
 
 
Gráfica E-4 Composición de las Exportaciones (FOB) por productos en Alimentos y 
Bebidas. Miles de Millones de Pesos 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de cuentas nacionales publicados por el DANE a 
precios constantes de 2005 por encadenamiento. 
P 
Cifras provisionales 
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En cuanto a la variación anual en ventas reales de esta actividad económica, entre 2004 
y 2012 se puede ver un crecimiento importante llegando al 12,6% en enero de 2007, 
seguido de un periodo de decrecimiento hasta 2009 y un comportamiento inestable entre 
2008 y junio de 2011. Así, se debe resaltar que los decrecimientos, especialmente en los 
últimos tres (3) años, se han atribuido a las prolongadas temporadas invernales que 
afectan directamente al sector, en cuanto a consumo, adquisición de materias primas y 
logística de transporte, así como por la crisis financiera de finales de 2009.  
Con respecto a la variación anual del empleo total generado, se muestran porcentajes de 
crecimiento importantes entre 2006 y 2009 y desde julio de 2011 a enero de 2012. Ahora, 
en términos de creación y destrucción de empleo, se tiene que, de acuerdo con las cifras 
reportadas en Portafolio para el mes de marzo de 2012, el subsector de alimentos y 
bebidas  mantiene más del 67% de los empleos que se crean, es decir, de 100 empleos 
creados en el sector, aproximadamente 67 de estos se mantienen en el periodo 
siguiente. 
 
Gráfica E-5 Variaciones Anuales a Enero -Industria de Alimentos y Bebidas 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de las variaciones de la Muestra Mensual Manufacturera publicada por el 
DANE. Marzo de 2012 
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F. Anexo: Contratos suscritos entre 
el MCIT y empresas del sub-sector 
A&B 
Contrato Objeto del contrato 
Inversión 
MM $ 
Duración 
(Años) 
Plazo de 
la 
inversión 
Beneficios 
Pactados 
Prima 
MM $ 
EJ - 01 
de 2006 
Plan de expansión 
industrial de la 
compañía, abarca un 
total de 12 sub-
proyectos repartidos en 
dos fases. Fase I: 
Acondicionamiento y 
modernización. Fase II: 
Crecimiento. 
60.881 10 
Ene-2006 
a Dic-2010 
950 empleos entre 
directos e indirectos 
609 
EJ - 02 
de 2007 
Planta de producción de 
gomas de gelatina o 
almidón en la Zona 
Franca de La 
Candelaria. 
45.984 15 
2006 a 
2021 
620 empleos directos 
y 1860 indirectos 
460 
EJ - 01 
de 2008 
Construcción y puesta 
en funcionamiento de 
una nueva planta 
cervecera en Yumbo - 
Valle. 
307.387 20 
2007 a 
2009 
211 empleos directos 
y 3.499  indirectos 
2.169 
EJ - 02 
de 2008 
Plan Quinquenal de 
inversiones. Expansión 
de las cervecerías 
existentes. De la fábrica 
de Tapas en Bogotá, 
actualización 
tecnológica de la PTAR 
y de la Cervecería 
Leona, entre otros. 
960.351 20 
2007 a 
2012 
2.973 empleos 
indirectos. 
Exportaciones por 
$595.538.000.000 
9.604 
EJ - 03 
de 2008 
Plan maestro de 
ampliación y 
modernización de la 
planta de producción, 
ampliación de la 
capacidad de 
congelamiento, y la 
apertura y remodelación 
de restaurantes. 
19.250** 10 
2006 a 
2011** 
219 empleos directos 
y 230 indirectos 
193 
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Contrato Objeto del contrato 
Inversión 
MM $ 
Duración 
(Años) 
Plazo de 
la 
inversión 
Beneficios 
Pactados 
Prima 
MM $ 
EJ - 07 
de 2009 
Construcción de un 
centro de distribución, 
ampliación de la cava 
de congelación de 
materia prima cárnica y 
ampliación de la 
capacidad de la planta 
de producción. 
46.741 20 
2008 a 
2010 
28 empleos directos 
e invertir $6.146 
millones para la 
protección del medio 
ambiente. 
467 
EJ - 08 
de 2009 
Construcción de un 
nuevo edificio  en 
Rionegro, compra e 
instalación de una 
nueva línea de 
producción, la 
adquisición de equipos. 
15.306 20 
Febrero a 
Diciembre 
de 2008 
30 empleos directos 
y divisas por USD$ 
650.000. Aumento 
de la capacidad de 
producción de 1.300 
a 3.350 ton año. 
153 
EJ - 09 
de 2009 
Implementar un plan de 
crecimiento de 
infraestructura de los 
procesos de 
abastecimiento, 
producción y 
distribución. 
39.450 20 
Abril de 
2006 a 
Diciembre 
de 2008 
Incrementar las 
exportaciones en 80 
millones de dólares 
en 2018 
395 
EJ - 010 
de 2009 
Compra de 16.000 
congeladores para la 
exhibición y venta de su 
línea de helados. 
15.835 10 
2008 a 
2009 
120 empleos 
directos. Realizar el 
91% de sus compras 
a proveedores 
colombianos 
158 
EJ - 011 
de 2009 
Montaje e instalación 
del nuevo molino 
OCRIM de 220 
toneladas día y 
construcción del edificio.  
24.890 20 
2007 a 
2008 
Incrementar la 
capacidad de 
producción en 735 
ton / día, y de 
almacenamiento en 
9.000 ton. 
249 
EJ - 04 
de 2010 
1. Ampliación de la 
planta para satisfacer la 
demanda y 2. 
Construcción de una 
nueva para migración 
de la operación y 
apertura de tres nuevos 
locales. 
5.656 19 
2009 a 
2017 
- 57 
EJ - 07 
de 2010 
Ampliación de la planta, 
adecuación, montaje y 
operación de una nueva 
línea de galletería dulce, 
construcción y puesta 
en marcha del molino 
de trigo. 
38.000 10 
2009 a 
2011 
- 380 
EJ - 015 
de 2010 
Planes de crecimiento 
industrial para las líneas 
de panes dulces panes 
salados y tortillas. 
118.219 20 
2008 a 
2013 
- 1.182 
  
 
G. Anexo: Caracterización de las 
empresas de A&B con estabilidad 
jurídica 
Los proyectos de inversión de las trece compañías que pertenecen a la industria de 
alimentos y bebidas y tienen un contrato de estabilidad jurídica suscrito, se encuentran 
enmarcados en diferentes clases de acuerdo con la clasificación CIIU revisión 3.1. A.C., 
a saber: dos en elaboración de productos lácteos (D1530); tres en elaboración de cacao, 
chocolate y productos de confitería (D1581); dos en destilación, rectificación y mezcla de 
bebidas alcohólicas, producción de alcohol etílico a partir de sustancias fermentadas 
(D1591); una en elaboración de otros productos alimenticios no contemplados 
previamente – ncp (D1589); dos en elaboración de productos de molinería (D1541); una 
en elaboración de productos de panadería (D1582) y una en producción, procesamiento 
y conservación de carne y productos cárnicos (D1511). 
 
Del total de empresas pertenecientes a esta actividad económica, tan solo dos (2) llevan 
entre cinco (5) y seis (6) años en el mercado, habiendo sido creadas el año anterior en 
que suscribieron el respectivo contrato de estabilidad, mientras que las demás llevan en 
el mercado un promedio de 31 años. Para el año 2010, de acuerdo con los estados 
financieros publicados por la Superintendencia de Sociedades, las empresas de A&B con 
CEJ, que hacen parte del segmento de productos alimenticios, presentaron el 12,3% de 
participación en el total de ventas del periodo, mientras que las que pertenecen al 
segmento de bebidas contaron con el 35% de participación. 
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Además, el grupo de inversionistas con CEJ en A&B, está conformado por once (11) 
compañías grandes, así categorizadas por su nivel de activos en 201050 y dos (2) 
medianas. Las primeras con un nivel de activos promedio de $649.352 millones, en un 
intervalo entre $100.000 millones y $8,8 billones y; las segundas con $26.935 millones en 
promedio para este grupo de cuentas. Se caracterizan también, porque nueve (9) de las 
trece (13) compañías pertenecen a grupos empresariales muy reconocidos en el sub-
sector de alimentos y bebidas. 
 
En cuanto a la estructura financiera de las grandes empresas, se observa que para 2010, 
presentaron la financiación de sus inversiones principalmente con recursos propios, 
logrando una rentabilidad del activo - ROA de 5% y una rentabilidad sobre el patrimonio 
de 9%, aquellas que no presentaron pérdidas para ese periodo. Mientras que las 
medianas se caracterizaron por su financiamiento vía deuda y una de estas, que no 
presentó pérdidas, ostentó unos márgenes de rentabilidad sobre activo y patrimonio de 
7% y 11%, respectivamente. 
 
Del grupo total de las compañías, se puede resaltar que de acuerdo con lo presentado 
por la Superintendencia de Sociedades y por los Estados Financieros que de algunas de 
estas se encuentran disponibles en la Web; cinco (5) son extranjeras y ocho (8) 
nacionales. Estas empresas en general, se han caracterizado por la innovación 
implementada en sus procesos, por su trayectoria en el mercado, porque en algunos 
casos iniciaron como un negocio familiar y actualmente cuentas con marcas reconocidas 
en el país. 
 
Se debe mencionar igualmente, que de las trece (13) compañías observadas, tres 
cuentan con beneficios del régimen franco, dos al haber sido declaradas como Zonas 
Francas Permanentes Especiales y una por encontrarse ubicada en una Zona Franca 
Permanente siendo Usuario, Industrial de Bienes y Servicios; por lo que han sido 
beneficiadas con un doble incentivo para invertir. 
                                                
 
50
 Clasificación de acuerdo con la Ley 590 de 2000. 
  
 
Bibliografía 
1. Abela, J. (2003). Las técnicas de Análisis de Contenido: Una revisión actualizada. Recuperado el 8 
de Mayo de 2012, de centro de esudios andaluces: 
http://public.centrodeestudiosandaluces.es/pdfs/S200103.pdf 
2. Adams, S. (2009). Foreing Direct investment, domestic investment, and economic growth in Sub-
Saharan Africa. Journal of policy Modeling 31 , 939-949. 
3. Agencia de Promoción de la Inversión Privada. (2006). Guía de Promoción de Inversiones 
Descentralizadas. Lima. 
4. Agosin, M., & machado, R. (2005). Foreign Investment in Developing Countries : Does it crowd in 
Domestic Investment? Oxford Development Studies Vol. 33 No. 2 . 
5. Al Nasser, O. (2007). The determinats of the U.S. Foreing Direct Investment. Does the region 
matter? Global Economic Review Vol. 36 , 37-51. 
6. Alkathlan, K., & Tarique, M. (2009). Foreing Direct Investment in Saudi Arabia - An Economic 
Development Perspective. Journal of International Business and Economics, Volume 9, Number 2 
. 
7. Amal, M., Raboch, H., & Thiago, B. (2009). Strategies and Determinants of Foreing Direct 
Investment (FDI) from Developing Countries: Case Study of Latin America. Latin American 
Business Review, 10 , 73-94. 
8. Ang, J. (2008). Determinants of foreing direct investment in Malaysia. Journal of Policy Modeling 
30 , 185-189. 
9. Apergis, N., Katrakilidis, C., & Tabakis, N. (2006). Dynamic Linkages between FDI inflows and 
Domestic Investment : A panel Cointegration Approach. Atlantic Economic Journal 34 , 385-394. 
10. Azuero, F., Guzmán, A., & Trujillo, M. (2011). Contratos de Estabilidad Jurídica en Colombia (CEJ): 
¿Información asimétrica, inconsistencia intertemporal o captura de la autoridad tributaria? 
Galerias de Administración 31 . 
11. Bakir, A., & Alfawwaz, T. (2009). Determinants of foreing direct investment in Jordan. 
International Management Review . 
184 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
 
12. Banco Interamericano de Desarrollo. (2010). Evaluación de la efetividad y eficiencia de los 
beneficios tributarios. Washington. 
13. Banco Mundial. (2012). Doing Business 2012. Haciendo Negocios en un mundo más transparente. 
Washington: Banco Mundial y la Corporación Financiera Internacional. 
14. Banco Mundial. (2005). Un mejor clima para la inversión en beneficio de todos. Washington, D.C. 
15. Bao, S., Chang, G. H., Sachs, J. D., & Woo, W. T. (2002). Geographic factors and China’s regional 
development under market reforms, 1978–1998. China Economic Review 13 , 89-111. 
16. Bartels, F. L., Eicher, M., Bachtrog, C., & Rezonja, G. (2009). Foreign Direct Investment In Sub-
Saharan Africa: Changing Location-Specific Advantages As Signals Of Competitiveness. The 
Developing Economies 47, no. 3 , 244-278. 
17. Bartels, F., Alladina, S., & Lederer, S. (2009). Foreing Direct Investment in Sub-Saharan Africa: 
Motivating Factors and Policy Issues. Journal of African Business 10 , 141-162. 
18. Basile, R., Castellani, D., & Zanfei, A. (2008). Location choices of multinational firms in Europe: The 
role of EU. Journal of International Economics 74 , 328-340. 
19. Bein, G., & Lévesque, M. (2006). Country Selection for new business venturing: a multiple criteria 
decision analysis. Long range Planning 39 , 265-293. 
20. Bellak, C., Leibrecht, M., & Damijian, J. (2009). Infraestructure endowment and corporate income 
taxes as determinants of foreing direct investment in central and eastern European conuntries. 
The World Economy . 
21. Bitzenis, A., & Szamosi, L. (2009). Entry Modes and the Determinants of Foreign Direct Investment 
in a European Union Accession Country: The Case of Albania. Journal of East-West Business 15 , 
189-209. 
22. Bjortvatn, K., & Eckel, C. (2006). Technology sourcing and strategic foreing direct investment. 
Review of international Economics , 600-614. 
23. Braunerhjelm, P., Oxelheim, L., & Thulin, P. (2005). The relationship between domestic and 
outward foreign direct investment: The role of industry - specific effects. International Business 
review 14 , 677-694. 
24. Buckley, P. J., & Casson, M. C. (2009). The internalisation theory of the multinational enterprise: A 
review of the progress of a research agenda after 30 years. Journal of International Business 
Studies , 1563-1580. 
Bibliografía 185 
 
 
25. Buckley, P., Devinney, T., & Louviere, J. (2007). Do managers behave the way theory suggests? A 
choice-theoretic examination of foreign direct investment location decision making. Journal of 
international business studies , 1069-1094. 
26. CEPAL. (2006). La inversión extranjera en América Latina y el Caribe. Santiago de Chile: Naciones 
Unidas. 
27. Çevis, I., & Çamurdan, B. (2009). The economical determinants of foreign direct investment (FDI) 
in developing countries and transition economies. e-journal of New World Sciencies Academy 
Volume: 4 umber 3 . 
28. Chia, S. Y. (1996). ASEAN Strategies on Foreing Direct Investment and Prospects for ASEAN-India 
investments. Journal of Asian Economics vol.7 No.4 , 701-721. 
29. Chidlow, A., & al, E. (2009). Regional determinants of inward FDI distribution in Poland. 
International Business Review 18 , 119-133. 
30. Chitiva, D. (2011). Consideraciones conceptuales para la interpretación de la inteligencia como un 
proceso integrador de distintos enfoques de inteligencia aplicados en organizaciones. Tesis de 
grado disponible en: http://www.bdigital.unal.edu.co/4558/. Bogotá: Universidad Nacional de 
Colombia, Facultad de Ciencias Económicas. 
31. Congreso de la República. (8 de julio de 2005). Ley 963 de 2005 por la cual se instaura una ley de 
estabilidad jurídica para los inversionistas en colombia. Republica de Colombia: Diario Oficial No 
45963. 
32. CONPES. (1 de agosto de 2005). Conpes 3366. Consideraciones Técnicas para la evaluación de 
solicitudes de contratos de estabilidad jurídica . Bogotá, República de Colombia. 
33. Coremberg, A., Marotte, B., Rubini, H., & Tisocco, D. (2006). LA INVERSION PRIVADA EN 
ARGENTINA (1950-2000). Buenos Aires: Academia Nacional de Ciencias de la Empresa - Centro de 
Estudios Avanzados. 
34. Davies, R. (2005). State tax competition for foreing direct investment :a winnable war. Journal of 
international Economics , 498-512. 
35. Díaz, R. (2003). LAS TEORÍAS DE LA LOCALIZACIÓN DE LA INVERSIPON EXTRANJERA DIRECTA: UNA 
APROXIMACIÓN. Revista Galega de Economía, vol. 12, núm. 1 , 1-12. 
36. DNP. (2011). Balance Sector Industrial. Bogotá: Grupo de Comunicaciones y Relaciones Públicas. 
37. DNP. (2000). Inversión Extranjera Directa en Colombia: características y tendencias. Un análisis 
macroeconómico. Bogotá. 
186 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
 
38. DNP. (2003). Plan Nacional de Desarrollo 2002-2006. Bogotá: Grupo de Publicaciones DNP. 
39. DNP. (2007). Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010. Bogotá: Oficinas de comunicaciones DNP. 
40. Dunning, J. (2003). Some antecedents of internalization Theory. Journal of international Business 
Studies , 108-115. 
41. Dunning, J. (2000). The eclectic paradigm as an envelope for economic and business theories of 
MNE activity. International Business Review 9 , 163-190. 
42. Filippaios, F., & Rama, R. (2008). Globalisation or regionalisation? The strategies of the world’s 
largest food and beverage MNEs. European Management Journal 26 , 59– 72. 
43. FitchRatings. (22 de junio de 2011). Fitch Aumenta Calificación de Colombia a Grado de Inversión 
'BBB-'. 
44. Foro Económico Mundial. (2012). The Global Competitiveness Report 2011–2012. Ginebra: Foro 
Económico Mundial. 
45. García, O. L. (1999). Administración Financiera Fundamentos y Aplicaciones. Cali: Prensa Moderna 
Impresores S.A. 
46. García, S. (1973). TEORÍA Y POLÍTICA DE INVERSIÓN EN LA EMPRESA. ESIC-MARKET , 119-177. 
47. Giraldo, A., & Cárdenas, J. (2005). ¿Es atractiva la contratación petrolera para la inversión privada 
en colombia? CID. Facultad de Ciencias Ecponómicas. Universidad Nacional de Colombia . 
48. González, R. (2011). Diferentes Teorías del Comercio Internacional. TENDENCIAS Y NUEVOS 
DESARROLLOS DE LA TEORÍA ECONÓMICA , 103-117. 
49. Grant, R. (1991). PORTER'S 'COMPETITIVE ADVANTAGE OF NATIONS': AN ASSESSMENT. Strategic 
Management Journal, Vol. 12 , 535-548. 
50. Guzmán, E., & Parra, A. L. (2010). Estabilidad Jurídica: La Experiencia Colombiana en los Primeros 
Cinco (5) Años de Vigencia de la Ley 963. Bogotá: Univeridad Colegio Mayor de Nuestra Señora 
del Rosario. Facultad de Jurisprudencia. 
51. Heritage Foundation. (2011). Índice de Libertad Económica. Fomento de la oportunidad y la 
prosperidad económica. Washington: Heritage Foundation. 
52. Herzer, D. (2008). The causal relationship between domestic and outward foreign investment: 
evidence for Italy. Applied Financial Economics Letters, 4 , 307-310. 
53. Hymer, S. (1970). The Efficiency (contradictions) of multinational corporations. The American 
Economic Review, Vol. 60, No. 2, , 441-448. 
Bibliografía 187 
 
 
54. Jansik, c. (2008). Food Industry FDI - An Integrating Force between Western and Eastern 
European Agri-food Sectors. The Agricultural Economics Society and the European Association of 
Agricultural Economists , 12-17. 
55. Jansik, C. (2009). Geographical Aspects of Food Industry FDI in the CEE Countries. The Agricultural 
Economics Society and the European Association of Agricultural Economists , 46-51. 
56. Jiménez, A. (2008). La Internacionalización de la Empresa a Través del Enfoque de Recursos y 
Capacidades. Revista de la Agrupación Joven Iberoamericana de Contabilidad y Administración de 
Empresas . 
57. Jiménez, J. P., & Podestá, A. (2009). Inversión, incentivos fiscales y Gastos Tributarios en América 
Latina. Santiago de Chile: Naciones Unidas CEPAL. 
58. Khamfula, Y. (2007). Foreign Direct Investment and Economic Growth in EP and IS Countries: The 
Role of Corruption. The World Economy , 1843-1854. 
59. Lin, H.-l., & Chuang, W.-B. (2007). The Developing Economies, XLV-4 , 465-490. 
60. Lin, H.-L., & Chuang, W.-B. (2007). FDI AND DOMESTIC INVESTMENT IN TAIWAN: AN 
ENDOGENOUS SWITCHING MODEL. The Developing Economies, XLV-4 , 465-490. 
61. Lorentz, H. (2008). Production locations for the internationalising food industry: case study from 
Russia. British Food Journal Vol. 110 No. 3 , 310 - 334. 
62. Milei, J. (2007). Teoria de la inversión y Mercados financieros: valuación de Empresas y Equilibrio 
Macroeconomico. Revista Actualidad Económica No 61 , 15-19. 
63. Ministerio de Comercio, Indutria y Turismo. (29 de agosto de 2005). Por el cual se reglamenta 
parcialmente la Ley 963 de 2005. Decreto 2950 . República de Colombia. 
64. Morisset, J., & Pirnia, N. (2000). How tax policy and incentives affect foreing direct investment. 
Foreing Investment advisore Service (FIAS), a joint service of the international finance corporation 
and the World Bank. New Directions for Research in FDI. 
65. Ndikumana, L. (2000). Financial Determinants of Domestic Investment in Sub-Saharan Africa: 
Evidence from Panel Data. World Development Vol. 28, No. 2 , 381-400. 
66. Ndikumana, L. (2000). financial determinants of domestic investment in Sub-saharan Africa: 
evidence from panel Data. World Development Vol 28 , 381-400. 
67. Ndikumana, L. (2005). financial development, financial structure, and domestic investment: 
international evidence. Journal of international money and finance , 561-673. 
68. OECD. (2008). Definición Marco de Inversión extranjera Directa. Banco de España. 
188 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
 
69. OECD, O. p. (2006). Promoting private investment for development : The role of ODA. DAC 
Guidelines and Reference Series . 
70. Ortegón, E. (2008). Guía sobre diseño y gestión de la política pública. Bogotá: Organización del 
Convenio Andrés Bello, Colciencias,. 
71. Ospina, S. (2000). Evaluación de la gestión pública: conceptos y aplicaciones en el caso 
latinoamericano. Santo Domingo: V Congreso Internacional del CLAD sobre la Reforma del Estado 
y de la Administración Pública. 
72. Pallares, F. (1998). Las políticas públicas, el sistema político en acción. Estudios políticos No. 62 , 
141-162. 
73. Pérez, F. (2005). La entrevista como técnica de investigación social fundamentos teóricos, 
tecnicos y metodológicos. Extramuros V.8 N. 22 . 
74. Peumans, H. (1967). Valoración de proyectos de inversión. Bilbao: Ediciones Deusto. 
75. Quazi, R. (2007). Foreign Direct Investment in Latin America : a panel regression study. The 
International Journal of Business and Finance Research. Volume 1. Number 1 , 59-67. 
76. Quivy, R., & Campenhoudt, L. v. (1998). Manual de investigación en ciencias Sociales. México D.F.: 
Limusa - Noriega Editores. 
77. Ramos, J., Sosa, J., & Acosta, F. (2011). La Evaluación de Políticas públicas en México. México: 
Publicado por El Colegio de la Frontera Norte y el Instituto Nacional de Administración Pública. 
78. Ronderos, c. (2010). Inversión Extranjera y Competitividad. GCG Georgetown University - 
Universia Vol. 4 Num. 2 . 
79. Sánchez, L. O. (2009). colombia in the international tax competition for foreign direct investment 
(FDI): The interest deduction´s case. Revista Maestría en derecho Económico Vol. 5 No. 5 , 345-
364. 
80. Sandrea, M., & Boscán, M. (2008). Inversión privada en el sector confección del municipio 
Maracaibo, estado Zulia. MULTICIENCIAS, Vol. 8, Nº 1 , 71-80. 
81. Sanyal, P., & Menon, N. (2005). labor disputes and the economics of firm geography: a study of 
domestic investment in India. University of Chicago . 
82. Serin, V., & çaliskan, A. (2010). Economic Liberalization Policies and Foreign Direct Investment in 
Southeastern Europe. Journal of Economic and Social Research 12 (2) , 81-100. 
Bibliografía 189 
 
 
83. Summers, L., Bosworth, B., Tobin, J., & White, P. (1981). Taxation and Corporate Investment: A q-
Theory Approach. Brookings Papers on Economic Activity No. 1 , 67-140. 
84. Sung-Hoon, L. (2005). Foreing investment impact and incentive: a strategic approach to the 
relationship between the objectives of foreing investment policy and tneir promotion. 
International Business Review 14 , 61-76. 
85. Tamayo, M. (2002). El proceso de la investigación científica. México D.F.: Limusa - Noriega 
Editores. 
86. Tang, S. (2008). aForeing Direct Investment, Domestic Investment and Economic Growth in China 
: a time series analysis. The world economy. United Nations University joournal compilation.  
87. Tang, S. (2008). Foreign Direct Investment, Domestic Investment and Economic Growth in China: 
A Time Series Analysis. The World Economy , 1292-1309. 
88. Tarragó, F. (1989). Fundamentos de Economía de la Empresa. Barcelona: Hispano Europea. 
89. Te Velde, D. (2001). Government policies for inward foreing direct investment in developing 
countries: implications for human capital formacion and income inequality . OECD Delopment 
Centre , 16-18. 
90. Thœnig, J. -C. (1997). Gestión Pública y Acción Pública. Gestión y Política Pública Vol. VI No. 1. 
91. UNCTAD. (s.f.). Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. Recuperado el 
agosto de 2011, de http://www.unctad.org 
92. UNCTAD. (2011). Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. Recuperado el 
agosto de 2011, de http://www.unctad.org 
93. UNCTAD. (2000). Tax Incentives and Foreing Direct Investment. Geneva: ASIT Advisory Studies No. 
16. 
94. UNCTAD. (2006). World Investment Report. FDI from Developing and Transition Economies: 
Implications for Development. New York and Geneva. 
95. UNCTAD. (2011). World Investment Report. Non-Equity Modes of international Production and 
Development. Ginebra: United Nations Publication. 
96. Vélez, M., & Rocha, V. (2006). Inversión, Confianza, Mecanismos de promoción y protección a la 
inversión - Contratos de Estabilidad Jurídica - ley 963 de 2005 . Bogotá: Pontificia Universidad 
Javeriana. Facultad de Ciencias Jurídicas. 
97. Vernon, R. (1966). International Investment and International Trade in the Product CycleAuthor. 
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 80, No. 2 , 190-207. 
190 Consideraciones sobre los Contratos de Estabilidad Jurídica como Instrumento para 
Incentivar la Inversión en Colombia. Aplicación: Empresas de Alimentos y Bebidas 
 
 
98. Walkenhorst, P. (2001). Determinants of Foreign Direct Investment in the Food Industry: The Case 
of Poland. Agribusiness, Vol. 17 (3) , 383-395. 
99. Wang, G. (2003). Foreing investment policies, sovereignty and growth. Telecomunications Policy 
27 , 267-282. 
100. Wilska, K., & Tourunen, V. (2001). América Latina en el proceso de internacionalización de las 
empresas finlandesas. CEPAL Serie Desarrollo productivo No 108 . 
101. Žemguliené, J., & Zaleskyté, J. (2006). Foreing direct investment in Lithuania - sectors of 
investment as determinant of growth. . ORGANIZACIJŲ VADYBA . 
102. Cansino, J. M. (1996). El papel de los incentivos fiscales en el gravamen del beneficio de las 
sociedades : justificaciones teóricas y regulación jurídica. Cuadernos de estudios empresariales N 
6 Servicio de Publicaciones UCM Madrid . 
103. Cerda, R., & Larrín, F. (2005). Inversión privada e impuestos corporativos: Evidencia para Chile . 
Cuadernos de economía, Vol 42 , 257-281. 
104. Fedderke, J., & Luiz, J. (2008). The political economy of institutions, stability and investment: a 
simultaneous equation approach in an emerging economy. The case of South Africa. Journal of 
Development Studies Vol. 44 No. 7 , 1056-1079. 
105. Ford, R., & Poret, P. (1991). Business investment: Recent Performance and Some implications for 
policy. OECD Economic Studies, No. 16 . 
106. Hall, R., & Jorgenson, D. (1967). Tax Policy and investment behaviour. American Economic Review 
57 . 
107. Instituto Internacional de Gobernabilidad. (1998). Douglass C. North: La teoría económica neo-
institucionalista y el desarrollo latinoamericano. Barcelona. 
108. Kaufman, G., Pérez, C., & Urbiztondo, S. (1993). Justicia, Seguridad Jurídica y Progreso Económico. 
En La seguridad jurídica y el progreso económico. Buenos Aires: Tesis Norma Impreso 129. 
Disponible en www.foresjusticia.org.ar/investigaciones/justicia CEA/Capitulo2.PDF. 
109. Klemm, A (2009). Costs, benefits, and risks of business tax incentives. IMF Working Paper  
110. Macroconsult S.A. (2003). Impacto económico de la inversión asociada a los convenios de 
estabilidad jurídica en el Perú.  
111. Pindyck, R. (1990). Irreversibility, Uncertainty, and Investment. Massachusetts Institute of 
Technology Cambridge, MA 021139 . 
Bibliografía 191 
 
 
112. Romero, A. (2007). Perspectiva económica de la protección jurídica de las inversiones 
internacionales. Revista electrónica Latinoamericana . 
113. Umaña, M. (2002). Inversión extrajera Directa en Centro América: El rol de la seguridad jurídica. 
Centro Latinoamericano de Competitividad y Desarrollo Sostenible INCAE. 
114. Wagner, H. (2005). Economic Analysis of Cross-Border Legal Unecrtainty - The example of the 
European Union. Europa Law Publishing. 
115. Zee, H., Stotsky, J., & Ley, E. (2002). Tax incentives for business investment: a primer for policy 
makers in developing countries. World development. Vol 30. No. 9 , 1497-1516. 
 
